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Wojciech Charemza

W ciqgu ostatnich lat mozna zaobserwowac¢ istotny wzrost zaangazowania czolowych bankéw central-
nych w badania naukowe, zaréwno o charakterze teoretycznym, jak i w sferze zastosowan. Pobiezna
analiza ilo$ciowa struktury prac prezentowanych na dwéch corocznych najpowazniejszych europej-
skich konferencjach z zakresu ekonomii: Econometric Society European Meeting (ESEM) i Congress of
the European Economic Association (CEEA), wskazuje na wzrost udziatu referatéw przygotowywanych
w komoérkach badawczych bankéw centralnych. Na przyklad na konferencjach tych w 2002 r. Igczny
udzial referatéw autorstwa pracownikéw bankéw centralnych i instytucji pokrewnych (np. Internatio-
nal Monetary Fund) wynosil okolo 9%, w 2003 r. wzrést do okolo 11%, a w 2004 r. osiggnal poziom
okolo 13-14%. Proporcja referatéw tworzonych w bankach centralnych w sekcjach poswieconych za-
gadnieniom makroekonomicznym byla znacznie wyzsza, np. w 2003 r. wynosita 50% w sekcjach z re-
feratami o badaniu inflacji, 75% w przypadku cykli koniunkturalnych i okolo 30% w sekcjach zwig-
zanych z analizq rynkéw finansowych. Swiadczy to nie tylko o rozwoju ilosciowym badar prowadzo-
nych w bankach centralnych, ale réwniez o ich wysokim poziomie. W przypadku konferencji ESEM
1 CEEA selekcja prac dopuszczonych do prezentacji jest surowa i zwykle okolo 70% prac jest odrzu-
canych. Kryterium akceptacji jest tu czysto akademickie: o przyjeciu bqdz odrzuceniu pracy decyduje
wylqcznie ich poziom naukowy.

Wydaje sie, ze podstawowe przyczyny tak znacznego wzrostu zainteresowania bankéw centralnych badaniami naukowymi w ostat-
nich latach sq nastepujqce:

1. Niezadowalajqcy aktualny stan wiedzy z zakresu makroekonomii empirycznej. Pomimo duzej liczby publikacji z tego zakresu, réz-
norodnosci szkét i podejs$c¢ oraz wielu opublikowanych modeli empirycznych i prognostycznych praktyczna przydatno$é tych opracowan
jest na ogol niewielka. Bez koniecznosci przeprowadzania szczegélowych badan mozna stwierdzi¢, ze wiekszosé prac stosowanych (np.
prognostycznych) nie jest udana, a prace teoretyczne nie sq czesto czytane i wdrazane, o czym $wiadczq ich niskie wskazniki cytowan
i brak kontynuacji. Prowadzi to do powszechnego przekonania, ze stan wiedzy z zakresu makroekonomii, a w szczegélnosci metod anali-
zy polityki monetarnej, jest zbyt niski, aby umozliwi¢ tworzenie efektywnych empirycznych modeli analitycznych i prognostycznych. Ban-
ki centralne stosunkowo wczesnie zaczely sobie zdawac sprawe z tego stanu rzeczy. Widzqc, ze prosta realizacja pomysléw teoretycznych
powstajqcych w srodowiskach typowo akademickich nie przynosi rezultatéw, same zaczely ograniczac skale kosztownych i czesto nieefek-
tywnych projektéw empirycznych i zastepowaé je badaniami o charakterze bardziej teoretycznym.

2. Obnizanie sie wydajnosci niektérych uniwersytetéw w zakresie makroekonomii. Tradycyjnie, uniwersytety uwaza sie za miejsca
prowadzenia badan o charakterze podstawowym I teoretycznym. Ostatnio obserwuje sie jednak zjawisko ograniczania tego rodzaju badan
przez wiekszo$¢ uniwersytetéw, przy jednoczesnej ich koncentracji w wybranych osrodkach. Istotny wzrost obciqzen dydaktycznych i ad-
ministracyjnych na uniwersytetach uwazanych dotychczas za przodujqce w swiecie prowadzi do pewnego obnizenia zainteresowania pra-
cownikéw naukowych podejmowaniem prac z zakresu makroekonomii. Limity czasowe I finansowe, wraz z koniecznosciq publikowania,
w mysl zasady ,publish or perish”, powodujq tendencje do mniejszego zaangazowania w czasochlonne badania z pogranicza teorii makro-
ekonomii i analizy empirycznej. Wspomniany powyzej niezadowalajqcy stan wiedzy z tego zakresu prowadzi do obnizenia prawdopodo-
bieristwa akceptacji pracy makroekonomicznej do pisma naukowego o $wiatowym zasiegu w stosunku do innych dzialéw ekonomii (np.
mikroekonomii empirycznej). Zniecheca to cze$¢ srodowiska akademickiego do podejmowania tematéw badawczych atrakcyjnych dla ban-
kéw centralnych. Silq rzeczy zmusza to banki centralne do podejmowania tego rodzaju badan samodzielnie, niezaleznie od uniwersytec-
kich osrodkéw badawczych.

3. Tendencja do zwiekszania prestizu, wiarygodnoéci i zaufania do bankéw centralnych poprzez rozwijanie dzialalnosci naukowey.
Stymulowanie badan i publikowanie ich rezultatéw przez banki centralne jest stosunkowo tanim sSrodkiem zwiekszania zaufania do ich
dzialan, polityki i strategii. Prowadzi to nie tylko do lepszego rozeznania w problemach operacyjnych i strategicznych waznych z punktu
widzenia celéw dzialania banku, lecz takze do podejmowania decyzji wlasciwie umotywowanych teoretycznie. Wspétudzial uznanych
w $wiecie naukowcéw w rozwiqzywaniu tych probleméw umacnia wiarygodnosc¢ banku, jak réwniez wplywa dodatnio na jego prestiz i zna-
czenie w kontaktach z innymi bankami i osrodkami finansowymi. Ponadto wysoki prestiz naukowy banku zwieksza jego atrakcyjnosé ja-
ko miejsca zatrudnienia zdolnych absolwentéw szkél wyzszych o ambicjach naukowych, a takze doswiadczonych naukowcéw poszukujq-
cych miejsc pracy rodzqcych intelektualne wyzwania.

Wszystko to powoduje, ze obecnie istotnie rosnie rola badan naukowych w wielu europejskich bankach centralnych, z Europejskim
Bankiem Centralnym na czele. Wydaje sie, ze podqzajqc tq $ciezkq Narodowy Bank Polski, z przyczyn podanych powyzej, réwniez powi-
nien weiqz zwiekszac znaczenie badan, prowadzqcych do uzyskania liczqcych sie w Swiecie rezultatéw. Wymaga to miedzy innymi reali-
zowania w banku centralnym programu organizacyjnego, majqcego na celu systematyczne podnoszenie poziomu prac naukowych tworzo-
nych przez pracownikéw NBP. Organizacja pracy naukowej powinna zatem charakteryzowac¢ sie nastepujqcymi wilasciwosciami:

1) zapewnia¢ warunki do tworzenia zaréwno prac na europejskim Iub swiatowym poziomie, jak tez prac o nizszej randze naukowej,
wstepnych, ,,¢wiczebnych” i majqcych bezposrednie zastosowanie w praktyce,

2) zachowywac réwnowage pomiedzy potrzebami opracowywania analiz i ekspertyz na biezqce potrzeby a dlugookresowymi celami
rozwoju naukowego pracownikéw,

3) by¢ w miare elastyczna i zgodna z potrzebami badawczymi banku centralnego oraz naukowymi zainteresowaniami i aspiracjami
pracownikéw,

4) stwarza¢ odpowiedni system motywacyjny dla podejmowania badan,

5) zapewnia¢ optymalne wykorzystanie dostepnych srodkéw finansowych i materialnych.

Rozwdj badani w innych bankach centralnych rzadko prowadzil do zmiany struktury organizacyjnej poprzez tworzenie wyodrebnio-
nych jednostek naukowych. Na ogél prace byly prowadzone w ramach istniejqcych struktur organizacyjnych, poprzez odpowiednie moty-
wowanie i stymulacje badan, tworzenie systemu stypendiéw i grantéw oraz ,fellowships”, tworzenie odpowiednich warunkéw do wspél-
pracy miedzynarodowej itp.

Powyzszy tekst powstal z nadziejq na pobudzenie dyskusji na temat roli i rangi badan naukowych prowadzonych w bankach central-
nych, w tym réwniez w Narodowym Banku Polskim.

prof. Wojciech Charemza
doradca prezesa Narodowego Banku Polskiego
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Modele wczesnego ostrzegania przed
kryzysami walutowymi —
zastosowania dla Polski’

Dobromil Serwa

1. Wprowadzenie

W latach dziewiecdziesiatych dwudziestego wieku,
w wyniku licznych kryzyséw walutowych majacych
miejsce zar6wno w krajach rozwinietych, jak i rozwija-
jacych sie, rozpoczeto na szersza skale dyskusje na te-
mat mozliwosci prognozowania kryzyséw waluto-
wych. Modele stuzace przewidywaniu potencjalnych
kryzyséw walutowych nosily nazwe systeméw wcze-
snego ostrzegania (ang. early warning systems, EWS).
Oczywiscie teoretyczne modele kryzyséw walutowych
istnialy juz wczesniej (np. Krugman, 1979), jednak
w latach dziewieédziesiatych rozwinely sie szczegél-
nie badania empiryczne dotyczace prognozowania kry-
zysow (Eichengreen, Rose i Wyplosz, 1996; Kaminsky,
Lizondo, Reinhart, 1997). Zaproponowano rézne meto-
dy statystyczne prognozowania kryzyséw walutowych,
na przykiad oparte na modelach przetacznikowych
(Arias i Erlandsson, 2004). Przegladu réznych modeli
empirycznych dokonano miedzy innymi w pracach:
Bussiere i Fratzscher (2002), Abiad (2003), Ratti i Seo
(2003), Berg, Borensztein i Pattillo (2004). Jednak naj-
czesciej w praktyce wykorzystywane byly dwie meto-

*Wczeéniejszych obliczen, dotyczacych analizy sygnalowej, dokonata Anna
Kowalczyk. Sporzadzila ona takze wstepne opracowania do tego badania (por.
Kowalczyk, 2004). Autor dzigkuje za sugestie i komentarze Oldze Szczepan-
skiej, Paulinie Krzysztofik-Sotomskiej, Adamowi Pawlikowskiemu, Mirosta-
wowi Pawliszynowi, Jackowi Osinskiemu, Dobiestawowi Tymoczko, Toma-
szowi Chmielewskiemu oraz uczestnikom seminarium w Departamencie Sys-
temu Finansowego i uczestnikom seminarium organizowanego przez Departa-
ment Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych w NBP. W artykule
przedstawione zostaly wylacznie wlasne poglady autora, niekoniecznie zbiez-
ne z oficjalnym stanowiskiem instytucji, z ktérymi autor wspéipracuje.
Autor jest stypendysta Fundacji na rzecz Nauki Polskiej.

dy: analiza sygnalowa i ekonometryczne modele logito-
we (badz probitowe).

W pracy tej opisano sposéb wykorzystania analizy
sygnalowej oraz modeli logitowych do prognozowania
kryzysow walutowych. Jako przyktad przedstawiono
wyniki prognoz kryzysu walutowego dla Polski oraz
opisano ograniczenia wykorzystanych modeli. Omoé-
wiono takze mozliwoéé¢ wykorzystania wynikéw otrzy-
manych przy uzyciu modeli ekonometrycznych przez
wtladze monetarne.

Wyniki zaprezentowane w pracy moga by¢ przydat-
ne dla ekonomistéw oraz inwestor6w na rynku waluto-
wym i pienieznym do poznania potencjalnych czynni-
kéw wskazujacych na mozliwos¢ wystapienia kryzysu
oraz podejmowania optymalnych decyzji inwestycyj-
nych. Wladze monetarne moga wykorzystywac przedsta-
wione modele jako czes$¢ systemu wczesnego ostrzegania
w celu zapobiegania kryzysom walutowym, przeprowa-
dzania symulacji skutkéw polityki gospodarczej, a w osta-
tecznosci do efektywniejszego zarzadzania kryzysem.

W nastepnym rozdziale zaprezentowano definicje
kryzysu walutowego — gléwny element systeméw wcze-
snego ostrzegania. W rozdziale trzecim przedstawiono
metody analizy sygnalowej oraz modele logitowe.
W czwartym rozdziale opisano wyniki prognoz dla Pol-
ski dokonanych na podstawie modeli ekonometrycz-
nych oraz przedstawiono problemy zwiazane z inter-
pretacja tych wynikéw. W rozdziale piatym oméwiono
przyktadowe zastosowanie otrzymanych prognoz do
podejmowania decyzji przez wladze monetarne w celu
zapobiegniecia ewentualnemu kryzysowi walutowe-
mu. W ostatnim rozdziale posumowano badania.
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2. Definicja kryzysu walutowego

Mimo ze nie istnieje jednoznaczna definicja kryzysu
walutowego, znaczne spadki nominalnej wartoéci wa-
luty badz silne wahania kursu walutowego identyfiko-
wane sa czesto jako kryzysy walutowe. Definicje kryzy-
su powinny takze uwzglednia¢ sytuacje, kiedy wta-
dzom monetarnym udaje sie odeprze¢ atak na walute
poprzez interwencje bezposrednio na rynku waluto-
wym, wykorzystujaca rezerwy walutowe lub poprzez
znaczne podniesienie stép procentowych na rynku pie-
nieznym. Dlatego w badaniach empirycznych kryzys
definiowany jest zwykle jako sytuacja, w ktérej atak na
walute prowadzi do jej deprecjacji, duzego spadku re-
zerw, wzrostu poziomu stép procentowych lub kilku
z tych zjawisk jednoczesnie (Eichengreen, Rose i Wy-
plosz, 1996). W niniejszym badaniu zastosowano ana-
logiczna definicje, poniewaz uwzglednia ona oprécz
nieudanych atakéw spekulacyjnych takze odmienne re-
zimy kursowe obowiazujace w réznych krajach (np. Ka-
minsky, Lizondo, Reinhart, 1997) i skonstruowano in-
deks presji rynkowej (ang. exchange market pressure
index, EMP index) analogiczny do indekséw przedsta-
wionych w pracach Eichengreen, Rose i Wyplosz
(1996), Bussiere i Fratzscher (2002):

URER,, - RER,
EMEr = ~Wgpg i o R
' ' RER;
Dres,.v, -res;, 0 &)
+wr,i(1‘i,t - I‘i,tfl) ~ Wi res
it-1

gdzie, EMP; ; obliczany dla kraju 1 w okresie ¢, stanowi
srednia wazona wzglednej zmiany poziomu realnego
efektywnego kursu walutowego (RER), zmiany pozio-
mu realnych stép procentowych (r) oraz wzglednej
zmiany poziomu rezerw (res)!. Realne wartoséci kursu
walutowego oraz stép procentowych maja na celu
uwzglednienie réznic w poziomie inflacji w réznych
gospodarkach i ré6znych okresach (np. Bussiere i Fratz-
scher, 2002). Wagi Wggp ;, W, ;1 W, ; zdefiniowane sa ja-
ko odwrotnosci odchylen standardowych odpowiada-
jacych im zmiennych, liczone dla calego okresu bada-
nia dla kraju 7 (np. Ades, Masih i Tenengauzer, 1998).
Taka definicja wag, analogiczna do wykorzystywanych
w dotychczasowych badaniach empirycznych, ma na
celu wyréwnanie wplywu poszczegélnych zmiennych
i poszczegdélnych krajow na warto$¢ indeksu presji
rynkowej. Mozliwa jest takze arbitralna zmiana warto-
Sci tych parametréw w celu nadania wiekszej wagi wy-
branym sktadnikom indeksu presji rynkowe;j2.

1 Rezerwy denominowane byly w dolarach amerykanskich. Dodatkowo prze-
prowadzono obliczenia, w ktérych rezerwy w krajach europejskich denomino-
wane byly w euro; gtéwne wyniki sie nie zmienity.

2 W niektérych badaniach indeks presji rynkowej definiowano jako érednia
wazona wzglednej zmiany nominalnego kursu walutowego oraz rezerw walu-
towych, nie uwzgledniajac zmian stép procentowych.
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Kryzys nastepuje w chwili, gdy wartoé¢ indeksu
presji rynkowej przekroczy jego warto$¢ Srednia w ana-
lizowanej probie dla kraju o pewna arbitralnie wybrana
wielkoéé. W pracach dotyczacych budowy systeméw
wczesnego ostrzegania przed kryzysami walutowymi
graniczng warto$¢ odchylenia indeksu od $redniej usta-
la sie zwykle na poziomie miedzy 1,5- Opyp a 3 Opyp,
gdzie Oy 0znacza odchylenie standardowe wartosci
indeksu presji rynkowej w prébie. W tym opracowaniu
zmienna binarna K;; wskazujaca na wystapienie lub
brak kryzysu walutowego, przyjmuje nastepujace war-
tosci (Bussiere i Fratzscher, 2002):

K, - %) gdy EMP, < m, +2[,,,_ -
=l gdy EMP < m, +2 O pnp,
gdzie 1 oznacza wystapienie kryzysu w kraju i w okre-
sie t, a 0 oznacza brak kryzysu; 0y,;0znacza odchyle-
nie standardowe indeksu presji rynkowej dla kraju i.

Takie podej$cie moze czasami wymuszac wystepo-
wanie kryzysu w prébie dla danego kraju, mimo ze on
nie wystapil. Dlatego w dodatkowych obliczeniach za-
tozono, ze zmiany poszczegdlnych sktadnikéw EMP; ;
powinny by¢ odpowiednio duze. Szczegély opisano
w podrozdziale 3.3.

Bussiere i Fratzscher (2002) podkreélaja, ze do-
ktadne okreslenie daty wystapienia kryzysu, zanim on
nastapi (a nawet po tym wydarzeniu), jest w rzeczywi-
stodci trudne. Dlatego dotychczasowe badania koncen-
truja sie na prognozowaniu wystapienia kryzysu
w pewnym okreslonym przedziale czasowym. W tym
badaniu dla momentu i dokonano prognozy wystapie-
nia kryzysu walutowego w przedziale od nastepnego
okresu (miesiaca lub kwartatu) t+1 do pewnego wybra-
nego momentu w przyszloéci (Eichengreen, Rose i Wy-
plosz, 1996). Przedziat taki nazywany jest oknem pro-
gnozy. Okno prognozy powinno by¢ odpowiednio ma-
te, by nie ostabia¢ jakosci prognoz poprzez zbytnie
zwigkszenie przedzialu prognozy, oraz na tyle duze, by
umozliwi¢ wiadzom monetarnym ewentualna inter-
wencje w razie zagrozenia. Warto uwzgledni¢ takze
op6znienia w publikowaniu danych makroekonomicz-
nych dla réznych krajéw (por. dyskusje omoéwiona
w podrozdziale 3.3).

Zmienna Y;,, wskazujaca na wystapienie kryzysu
w ciagu nastepnych 12 miesiecy, zdefiniowana jest na-
stepujacos:

v = B gdy istnieje takiek = 1,2, ..., 122ze K |, =1

it

winnym przypadku
(3)

Alternatywa dla tak zdefiniowanej zmiennej infor-
mujacej o przyszlych kryzysach mogtaby by¢ zmienna

3 W badaniu eksperymentowano z okresami prognozy 6, 12, 18 i 24 miesiecy.
Najlepsze wyniki otrzymano dla okreséw 6 i 12 miesiecy i opisano je w roz-
dziale trzecim.
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reprezentujaca zmiany EMP;; w pewnym okresie
w przyszlosci. Wtedy mozliwe byloby nie tylko ustale-
nie wystapienia kryzysu, ale takze jego sity, dzieki cze-
mu mozna by dokladniej prognozowaé ewentualne
koszty przyszlego kryzysu. Dotychczasowe prognozy
konkretnych wartosci sktadnikéw indeksu presji ryn-
kowej EMP;;, w szczeg6lnodci prognozy zmian kursu
walutowego, nie byly wystarczajaco precyzyjne. Pro-
gnozy kryzysow walutowych, w ktérych uzyto takiej al-
ternatywnej zmiennej, bylyby zatem niedoktadne. Dla-
tego w systemach wczesnego ostrzegania wykorzysty-
wano dotychczas indeks zdefiniowany podobnie jak
w réwnaniach (2) i (3).

3. Modele wczesnego ostrzegania

W tym rozdziale przedstawiono dwie metody najcze-
Sciej wykorzystywane do prognozowania wystapienia
kryzyséw walutowych: analize sygnalowa i modele lo-
gitowe. Analiza sygnalowa wykorzystuje fakt, ze pewne
parametry gospodarki ksztaltuja sie inaczej bezposred-
nio przed wybuchem kryzysu niz w okresach spokoju.
Pewne zmienne w okresach poprzedzajacych kryzysy
przyjmuja warto$ci znacznie odbiegajace od normalne-
go poziomu. Monitorowanie takich zmiennych (np. ma-
kroekonomicznych) lub indekséw zbudowanych na
podstawie grupy zmiennych jest czescia systemu wcze-
snego ostrzegania przed mozliwymi zaburzeniami na
rynku walutowym. Metoda analizy sygnatowej zapropo-
nowana zostata w pracy: Kaminsky, Lizondo i Reinhart
(1997) (por. takze Berg i Pattillo, 1998; Edison, 2003).

Modele logitowe umozliwiaja oszacowanie praw-
dopodobienstwa wystapienia kryzysu na podstawie
oceny jednoczesnego wplywu wielu zmiennych makro-
ekonomicznych na ryzyko wystapienia kryzysu. Mode-
le te pozwalaja precyzyjniej niz analiza sygnalowa
okresli¢ site zwiazku miedzy przysztymi kryzysami
a aktualnymi zmianami poszczegbélnych wskaznikdow
makroekonomicznych. Dobér odpowiednich zmien-
nych do modeli ekonometrycznych moze sie opiera¢ na
wynikach badan analizy sygnatowej.

3.1. Analiza sygnatowa

Metoda analizy sygnatowej umozliwia zdefiniowanie
grupy czynnikéw, przewaznie zmiennych finansowych
lub makroekonomicznych, ktére z odpowiednim wy-
przedzeniem sygnalizuja mozliwo$¢ wystapienia kry-
zysu walutowego. Metoda ta polega na analizie grupy
czynnikéw i identyfikowaniu tych, ktérych wartodci
w danym momencie przekraczaja ustalone poziomy
krytyczne. Znaczne odchylenia warto$ci zmiennych od
ich éredniego poziomu (lub poziomu uznawanego za
odpowiedni) moga by¢ interpretowane jako sygnaly
przyszlych zaburzen na rynku walutowym.
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Niech pewna zmienna X{ wysyla sygnal ostrze-
gawczy Si w okresie t o mozliwym wystapieniu kryzy-
su w pewnym ustalonym przedziale (oknie prognozy),
jezeli jej warto$¢ przekracza warto$¢ krytyczna X

5= 8y Xi<X @
gdy Xi>X
gdzie Si jest zmienna binarna, ktérej wartosci 1 i 0 in-
terpretowane sa, odpowiednio, jako sygnal ostrzegaw-
czy w okresie t mozliwego kryzysu w oknie prognozy
lub jako brak tego sygnatu.

Poniewaz warto$¢ krytyczna nie jest zwykle znana,
nalezy ja wyznaczy¢ na podstawie wybranej miary do-
pasowania sygnalu do danych rzeczywistych lub na
podstawie wiedzy ekonomicznej. Im wyzsza wartoéc
krytyczna, tym rzadziej zmienna S{ sygnalizuje mozli-
wos¢ kryzysu. W konsekwencji model sygnalizuje tyl-
ko najwieksze zawirowania na rynku walutowym. Jeze-
li warto$¢ krytyczna jest niska, to model sygnalizuje
wiecej potencjalnych sytuacji kryzysowych, z ktérych
tylko czes¢ stanowi rzeczywiste zagrozenie dla stabil-
nosci rynku walutowego. Najczesciej stosowana miara
stuzaca do wyboru poziomu }_(] jest proporcja szumu do
sygnatu (ang. noise-to-signal ratio):

o/0Aa O

_UsB
NS85, o Ba+ch ©)

gdzie A i B oznaczaja, odpowiednio, liczbe sytuaciji, kie-
dy model zasygnalizowat przyszte wystapienie kryzysu
w probie w sposéb prawidlowy oraz nieprawidiowy
(niepotrzebnie). C i D oznaczaja liczbe sytuacji, w kt6-
rych model nie zasygnalizowal w prébie mozliwosci
wystapienia kryzysu, kiedy — odpowiednio — powinien
sygnalizowa¢ kryzys i nie powinien go sygnalizowac.
W optymalnym przypadku liczby B i C sa réwne 0
(N/S =0) (), a w najgorszym A i D sa réwne zero (N/S - o).
Dla kazdej zmiennej i kazdego kraju, gdzie kryzys wy-
stapil, warto$¢ progowa ustala sie na odpowiednim po-
ziomie i wybiera sie te zmienne, dla ktérych stosunek
szumu do sygnatu jest niski (z reguty nizszy niz 1).

W przeprowadzonym badaniu empirycznym, wy-
korzystujacym dane kwartalne z lat 1987-2002
dla 28 krajow i dla okresu prognozy wynoszacego czte-
ry kwartaly, zmienne najprecyzyjniej prognozujace
przypadki kryzyséw (zgodnie z przyjeta miara) to real-
ny kurs walutowy, saldo rachunku bilansu ptatniczego
w procentach PKB, przeptywy kapitalowe, dynamika
rezerw walutowych oraz dynamika realnego kredytu
krajowego. Dla okna prognozy réwnego 8 kwartalom
takze relacja eksportu do importu i relacja salda ra-
chunku przeptywu towaréw do wielkosci eksportu do-
ktadnie przewiduja wystapienie kryzysow#.

4 Doboru odpowiednich zmiennych do analizy oraz obliczen dokonata Kowal-
czyk (2004). Malecki, Stawinski, Piasecki i Zutawska (2001) opisali przyczy-
ny wazniejszych kryzyséw walutowych, ktére wystapily w ostatnich latach
oraz podstawowe modele teoretyczne kryzyséw walutowych.
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Wykres | Wartosé indeksu agregatowego
dla Polski
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Zrédlo: Kowalczyk (2004).

Na podstawie wskaznikéw z najnizsza wartoscia
N/S, niepowielajacych informacji dostarczonych przez
inne zmienne, mozna skonstruowa¢ indeks agregato-
wy, ktory faczy informacje wnoszone do systemu przez
pojedyncze zmienne. Tak zdefiniowany indeks ma te
przewage nad indywidualnymi wskaznikami, ze pozwa-
la Tacznie ocenié¢ ryzyko wystapienia kryzysu i dokony-
waé poréwnan pomiedzy krajami. Indeks agregatowy,
mimo ze przyjmuje wartosci od 0 do 1, nie powinien by¢
utozsamiany z prawdopodobiefistwem wystapienia kry-
zysu. Pokazuje on jedynie, jaka cze$¢ wszystkich mozli-
wych sygnaléw jest wysylana przez zbiér wskaznikéw
w analizowanym okresie, z uwzglednieniem wag dla po-
szczegblnych zmiennych®. Ksztaltowanie sie indeksu
w latach 1997-2003 przedstawiono na wykresie 1. War-
tosci indeksu w tym okresie nie przekraczaly z reguly
0,3, co oznacza, ze tylko nieliczne wskazniki wysylaty
sygnaly o mozliwosci wystapienia kryzysu.

Istnieje kilka powodéw tego, ze to model ekonome-
tryczny, a nie zagregowany indeks zbudowany na pod-
stawie analizy sygnalowej jest wykorzystywany w tej
pracy do prognozowania kryzyséw walutowych. Mode-
le ekonometryczne moga precyzyjniej oszacowac faczny
wplyw poszczegblnych zmiennych makroekonomicz-
nych na mozliwe wystapienie kryzysu. Dzigki tym mo-
delom mozliwe jest takze oszacowanie prawdopodo-
biefistwa wystapienia kryzysu oraz testowanie istotno-
$ci poszczegdlnych zmiennych objasniajacych. Na pod-
stawie oszacowan takiego prawdopodobienstwa wladze
monetarne moga podja¢ decyzje o ewentualnej inter-
wencji w celu zmniejszenia ryzyka wystapienia kryzysu
walutowego. Wyniki analizy sygnalowej sa jednak przy-
datne podczas wstepnego doboru odpowiednich zmien-
nych do modeli ekonometrycznych. Zmienne, ktére wy-
sylaly najprecyzyjniejsze sygnaly dotyczace kryzysoéw
walutowych, sa z reguly istotnymi zmiennymi obja$nia-
jacymi w modelach ekonometrycznych.

5 Wagi dla poszczegolnych zmiennych sa funkcjami miary proporcji szumu
do sygnatu.
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3.2. Ekonometryczne modele logitowe

Modele ekonometryczne uzyte w tym badaniu opisuja
zalezno$¢ miedzy prawdopodobiefistwem wystapienia
kryzysu w pewnym okresie w przyszlosci a grupa
zmiennych makroekonomicznych. Mimo ze modele li-
niowe sa zwykle prostsze w estymacji, a wyniki latwiej
zinterpretowa¢, do modelowania prawdopodobienstwa
wystapienia kryzysu lepiej nadaja sie modele nielinio-
we, w szczeg6lnosci logitowe i probitowe. Oba rodzaje
modeli umozliwiaja modelowanie zmiennych, ktérych
wartoéci mieszcza sie w pewnym ustalonym przedzia-
le (jak wartos¢ prawdopodobienstwa kryzysu) lub
przyjmuja tylko kilka réznych wartosci (jak zmienna bi-
narna Y;; opisana w rozdziale drugim). Dzieki specy-
ficznej konstrukeji funkcji opisujacych zaleznosci mie-
dzy zmiennymi w tych modelach szacowanie parame-
trow nie sprawia wiekszych trudnosci. Sila oddzialy-
wania poszczegélnych zmiennych makroekonomicz-
nych na zmienna Y, reprezentujaca informacje o tym,
czy kryzys walutowy w najblizszym okresie wystapi,
czy nie wystapi, nie jest stala. Zalezy ona od wartosci
zmiennych objasniajacych, dzieki czemu wahania war-
tosci poszczegélnych zmiennych moga z rézna moca
wplywa¢ na zwiekszenie prawdopodobienstwa wybu-
chu kryzysu w zaleznosci od wartosci tych zmiennych.

W modelach logitowych i probitowych prawdopo-
dobienstwo wybuchu kryzysu jest nieliniowa funkcja
wektora zmiennych X:

Pr(y =1) = F(xp) (6)

gdzie B jest wektorem stalych parametréw, a F(:) jest
odpowiednio dobrana funkcja nieliniowa.

W przypadku ekonometrycznego modelu logito-
wego funkcja F(-) jest funkcja logistyczna:

e

Pr(y =1) = F(xp) = )

1+e*

Prawdopodobienstwo, ze zmienna Y nie wskaze
na wystapienie kryzysu w wybranym okresie w przy-
szlosci, jest w tym modelu dane wzorem:

Prly =0) = - +1e - ®)

gdzie X oznacza wektor zmiennych objasniajacych.

Oszacowania wybranego parametru z wektora S
mozna interpretowa¢ w nastepujacy sposéb. Jesli wy-
brany parametr jest wiekszy od zera, to wzrost stojacej
przy nim zmiennej zwieksza prawdopodobienstwo kry-
zysu. Gdy natomiast parametr jest mniejszy od zera, to
prawdopodobiefistwo maleje wraz ze wzrostem warto-
$ci zmiennej. Interpretacja konkretnej wartosci parame-
tru zalezy od wartoéci wszystkich zmiennych objasnia-
jacych w modelu.
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3.3. Wyniki empiryczne

W badaniu empirycznym oszacowano rézne wersje mo-
deli logitowych, wykorzystujac dane miesieczne dla
pietnastu krajowb. W analizie uwzgledniono fakt, ze
niektére zmienne makroekonomiczne przyjmuja moc-
no rézniace sie wartosci w okresach przedkryzysowych
i pokryzysowych. W celu unikniecia powaznych bte-
déw w oszacowaniach parametréw modeli ekonome-
trycznych zastosowano dwie metody, ktére pozwalaja
odrézni¢ oddzialtywanie zmiennych makroekonomicz-
nych na ryzyko kryzysowe w okresach przed wystapie-
niem kryzysu i po jego wystapieniu.

Poniewaz obliczenia przeprowadzono gtéwnie dla
krajéw, w ktérych wystapit kryzys walutowy w ostatnim
okresie, wybér proby moze mie¢ wplyw na wyniki osza-
cowan, zawyzajac prawdopodobienstwo kryzysu w Pol-
sce. Z drugiej strony w prébie dominuja okresy spokoju
w poszczeg6lnych krajach, a poziom rozwoju analizowa-
nych gospodarek jest podobny jak w Polsce (naleza do
grupy rynkéw wschodzacych) lub wyzszym. Réznice
w prawdopodobienstwach kryzysu w krajach jest takze
uwzglednione poprzez dodanie odpowiednich statych
dla poszczegélnych krajow w specyfikacji modelu.

Na podstawie wynikéw analizy sygnalowej oraz
wynikéw badan znanych z literatury okreslono liste
zmiennych, ktére mogltyby mie¢ znaczenie przy oszaco-
waniu ryzyka wystapienia kryzysu walutowego. Anali-
zowano, jak na prawdopodobienstwo wystapienia kry-
zysu walutowego w pietnastu wybranych krajach wpty-
waja: zadluzenie zagraniczne (ogétem oraz krétkookre-
sowe), czynniki wewnetrzne (zmiany stép procento-
wych, inflacji, wzrost wielkosci kredytu krajowego,

6 Wezesniejsze badania przy uzyciu danych kwartalnych i dla wiekszej liczby
krajow wykazaly, ze podobne zmienne objasniajace sa istotne w modelach (Ko-
walczyk, 2004). Jednak dane miesieczne pozwalaja na czestsza analize zagroze-
nia kryzysowego oraz umozliwiaja oszacowanie parametr6w modelu przy uzy-
ciu wiekszej liczby obserwacii.

Tabela |
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wzrostu produkcji przemystowej oraz PKB), czynniki
réwnowagi zewnetrznej oraz miary miedzynarodo-
wych przepltywéw kapitalowych (zmiany kursu walu-
towego, zmiany poziomu rezerw walutowych, zmiany
salda handlu zagranicznego oraz salda obrotéw bieza-
cych, wzrostu inwestycji bezposrednich i portfelo-
wych). Wiekszos$¢ rozwazanych zmiennych nie miata
istotnego wplywu na ryzyko wystapienia kryzysu.
W opracowaniu opisano oddziatywanie tylko istotnych
zmiennych wystepujacych w modelach logitowych?.

Tabela 1 zawiera oszacowania parametréw mode-
li, opisujacych prawdopodobienistwo wystapienia kry-
zysu w nastepnych dwunastu miesiacach. W modelu
I zatozono, ze wplyw poszczeg6lnych zmiennych na ry-
zyko wystapienia kryzysu jest staly niezaleznie od ana-
lizowanego kraju, natomiast w modelu II uchylono to
zalozenie. Model I jest zgodny ze specyfikacjami mode-
li zaproponowanych w opracowaniach MFW (np.
Abiad, 2003), EBC (Bussiere i Fratzscher, 2002), ban-
kéw centralnych poszczegélnych krajéw (np. Vlaar,
1999) oraz w innych publikacjach (Ratti, Seo, 2003)
i zostal zaprezentowany w celu por6éwnania wynikéw
tego badania z wczesniejszymi pracami. Do modelu II
wprowadzono dodatkowe stale dla kilku réznych kra-
jow (tak zwane fixed effects), majace na celu uwzgled-
nienie tych czynnikéw niemierzalnych, ktérych wptyw
na zagrozenie kryzysem jest rézny w zaleznosci od kra-
ju, np. sytuacja spoleczna i polityczna, rézne rezimy
kursowe. Wartosci tych statych zostaly oszacowane ra-
zem z innymi parametrami modelu i moga by¢ inter-
pretowane jako zwiekszone (lub obnizone) prawdopo-
dobienstwo kryzysu w kraju ponad $redni poziom ryzy-
ka kryzysowego w prébie. Dodatkowe ryzyko kryzysu
w wybranych krajach spowodowaty wtasnie czynniki
niemierzalne.

7 W Aneksie podano definicje tych zmiennych, wymieniono analizowane kra-
je oraz podano zrédla pochodzenia danych uzytych do obliczen.

Modele opisujqce ryzyko wystqpienia kryzysu w ciqgu nastepnych 12 miesiecy

Zmienna objasniajaca

Wzrost rezerw walutowych -10,726
Udzial importu w handlu zagranicznym 3,900
Saldo obrotéw biezacych -0,076
Poziom zadluzZenia krétkookresowego 0,968
Zobowiazania z tytutu inwestycji portfelowych -1,965
Przewartosciowanie kursu waluty krajowej 7,685

Liczba obserwacji

Liczba obserwacji ,,przedkryzysowych”
Liczba okres6w ,,spokojnych”

R* Mc Faddena

Kryterium informacyjne Schwarza

warto$¢ parametru

Model I Model II
statystyka t warto$¢ parametru statystyka t
-8,870* -7,730 -5,082*
3,151%
-5,485* -0,065 -2,769*
7,577* 3,757 8,819*
-2,182* -2,636 -2,429*
6,348* 9,530 6,656*
1.230 1.239
316 316
914 923
0,23 0,37
0,919 0,821

* - szacowana warto$¢ parametru jest istotnie r6zna od zera przy poziomie istotnosci 0,10.

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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W obu modelach znaki oszacowanych parametrow
sa identyczne, z wyjatkiem parametru przy zmiennej
reprezentujacej udzial importu w handlu zagranicz-
nym. W modelu II parametr ten ma warto$¢ ujemna, ale
jest nieistotnie rézny od zera i odpowiadajaca mu
zmienna zostala usunieta z modelu. Wiekszo$¢ bada-
nych zmiennych makroekonomicznych okazata sie sta-
tystycznie nieistotna przy prognozowaniu kryzyséw
i nie uwzgledniono ich w modelach. Na przyktad —
w odréznieniu do prac Frankela i Rose (1996), Sachsa,
Tornella i Velasco (1996), Bussiere’a i Fratzschera
(2002) — przeprowadzone w tym badaniu obliczenia dla
innego zestawu krajéw i p6zniejszego okresu nie po-
twierdzaja istotnego wplywu przyrostu wielkosci kre-
dytu krajowego i spadku produkcji na ryzyko kryzysu.

Dwa najwazniejsze zidentyfikowane w badaniu
czynniki wplywajace na ryzyko kryzysu to rosnace
krétkookresowe zadluzenie zagraniczne oraz pogarsza-
jace sie saldo obrotéw biezacych. Na podstawie wielu
eksperymentéw z doborem réznych podpréb oraz réz-
nych zestawéw zmiennych objasniajacych stwierdzo-
no, ze te dwa czynniki sa zawsze istotne, a ich znacze-
nie roénie przy odpowiedniej selekcji kryzyséw. Zna-
czy to, ze oba czynniki mialy szczegélne znaczenie
przy wybuchu niektérych kryzyséw. Rezultat ten jest
sp6jny z wynikami innych prac teoretycznych i empi-
rycznych, ktére wskazuja na szczegblny wplyw pozio-
mu zadluzenia krétkookresowego i bilansu obrotéw
biezacych na ryzyko wystapienia kryzyséw waluto-
wych (np. Bussiere i Fratzscher, 2002; Ratti i Seo, 2003;
Caramazza, Ricci i Salgado, 2004).

Wyniki innych prac dotyczacych modelowania
kryzyséw walutowych sugeruja, ze spadek poziomu re-
zerw walutowych oraz przewarto$ciowany kurs walu-
towy (kurs powyzej swojego poziomu réwnowagi, por.
np. Williamson, 1994) sa dobrymi predykatorami kry-
zys6w walutowych (Frankel i Rose, 1996; Sachs, Tor-
nell i Velasco, 1996). W przeprowadzonym badaniu
spadek rezerw rzeczywiscie istotnie wplywa na praw-
dopodobienstwo kryzysu. Przewarto$ciowanie kursu
waluty ma natomiast rézny wplyw na przyszte kryzysy,
zaleznie od przyjetej definicji tego wskaznika. Przewar-
toéciowany kurs walutowy, zdefiniowany jako odchy-
lenie realnego efektywnego kursu od $redniej z ostat-
nich 12 miesiecy, nie oddziatuje istotnie na prawdopo-
dobienstwo kryzysu lub oddziatuje w kierunku nie-
zgodnym z oczekiwaniami i wynikami poprzednich ba-
dan empirycznych. Zwiekszenie przewartosciowania
kursu walutowego (czyli wzrost jego wartosci), zdefi-
niowanego jako odchylenie od trendu wyznaczonego za po-
moca filtra Hodricka-Prescotta, powoduje natomiast istotny
wzrost prawdopodobienistwa wystapienia kryzysu8.

8 Wstepna analiza przeprowadzona dla polskiej waluty wskazuje, ze uzyta
miara przewarto$ciowania jest podobna do wygenerowanej w jednym z mode-
li rownowagi dla polskiej gospodarki (Rubaszek, 2004). Mozliwe jest tez zasto-
sowanie kroczacego filtrowania filtrem HP.
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Mimo ze rezerwy walutowe oraz kurs walutowy sa
elementami zmiennej objasnianej, definiujacej okresy
kryzysowe, ich opéZnione wartosci moga stuzy¢ jako
zmienne prognozujace kryzysy walutowe z kilku powo-
dow. Istnienie odpowiednio silnego trendu spadkowe-
go dla poziomu rezerw wywotuje, zgodnie z teoria sa-
mospelniajacych sie kryzyséw, wzrost oczekiwan na
kryzys oraz silniejsze ataki spekulacyjne na walute kra-
jowa. Spadek rezerw prowadzi do zwiekszenia ryzyka
wystapienia kryzysu walutowego i dlatego MFW zaleca
r6zne miary rezerw do badania podatnosci gospodarki
na kryzysy (MFW, 2000). Podobnie, jesli inwestorzy
uznaja, ze warto§¢ waluty jest zbyt wysoka, by wtadze
monetarne mogly go utrzymac, dokonaja ataku na wa-
lute, ktéry moze doprowadzi¢ do kryzysu.

W pracach Berg i Pattillo (1999), Eichengreen, Ro-
se 1 Wyplosz (1996), Frankel i Rose (1996), Bussiere
i Fratzscher (2002) i innych istotne okazaly sie wptyw
wzrostu importu (liczony w stosunku do handlu zagra-
nicznego ogétem) oraz wplyw spadku tempa wzrostu
produkcji przemyslowej na wzrost prawdopodobien-
stwa wystapienia kryzysu. Kraje przezywajace ostabie-
nie wzrostu gospodarczego oraz te, w ktérych poziom
importu rosnie w poréwnaniu z eksportem i handlem
zagranicznym ogb6lem, sa bardziej podatne na wystapie-
nie kryzysu. W tym badaniu ani zmiany tempa wzrostu
produkcji przemystowej, ani produktu krajowego brut-
to nie byly istotnymi wskaznikami prognozujacymi
kryzysy. Udzial importu w handlu zagranicznym oka-
zal sie natomiast istotny tylko w modelu nieuwzgled-
niajacym ré6znic miedzy mechanizmami kryzysowymi
w réznych krajach (model I). Dodatkowa istotna zmien-
na objasniajaca okazata sie warto$¢ naptywu zagranicz-
nych inwestycji portfelowych do kraju (liczona w sto-
sunku do poziomu rezerw); jej spadek wywotuje wiek-
sze zagrozenie kryzysem walutowym.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki oszacowan dla
analogicznych modeli prognozujacych kryzysy w hory-
zoncie 6 miesiecy. Oszacowane parametry nie réznia sie
znacznie od obliczonych dla prognoz dwunastomie-
siecznych. Podobnie jak w tabeli 4, takze tutaj nie ma du-
zych réznic miedzy wartosciami i znakami parametréw
modelu I, zaktadajacym brak réznicy pomiedzy krajami
w oddzialywaniu poszczegélnych zmiennych na praw-
dopodobienstwo kryzysu walutowego, a modelem II,
w ktérym takiego ograniczenia nie nalozono. Wartosci
parametréw sa podobne do przedstawionych w tabeli 1.
Nizsze wartosci statystyk R2 Mc Faddena sa interpreto-
wane jako stabsze dopasowanie modelu do danych rze-
czywistych. Nieznacznie slabsze dopasowanie modeli
prezentowanych w tabeli 2 wynika miedzy innymi z za-
stosowania nieco wigkszej préby i mniejszej liczby okre-
s6w poprzedzajacych kryzysy, dla ktérych Y = 1.

W badaniu analizowano takze istotno$¢ innych
zmiennych objasniajacych oraz wrazliwo$¢ parame-
tréw modelu na ich dodanie. Stopy zwrotu z indekséw
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Tabela 2 Modele opisujqce ryzyko wystqpienia kryzysu w ciqgu nastepnych 6 miesiecy

Model I Model II
Zmienna objasniajaca Warto$¢ parametru Statystyka z Warto$¢ parametru Statystyka z
Wzrost rezerw walutowych -7,182 -7,008* -6,331 -4,942*
Udziat importu w handlu zagranicznym 2,201 1,657*
Saldo obrotéw biezacych -0,075 -4,453* -0,098 -3,759*
Poziom zadluzenia krétkookresowego bankow 0,981 6,706* 2,080 6,512*
Zobowiazania z tytutu inwestycji portfelowych -4,228 -4,564* -5,819 -5,349*
Przewarto$ciowanie kursu waluty krajowej 7,751 6,230* 8,909 6,481*
Liczba obserwacji 1414 1439
Liczba obserwacji przedkryzysowych 191 191
Liczba okres6w spokojnych 1223 1248
R* Mc Faddena 0,21 0,29
Kryterium informacyjne Schwarza 0,658 0,651

* - szacowana warto$¢ parametru jest istotnie rozna od zera przy poziomie istotnoéci 0,10.

Zré6dlo: obliczenia wlasne.

gietdowych, bedace istotnym wskaznikiem w modelu
Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997), w badanej prébie
okazatly sie nieistotne oraz dodatkowo ograniczyly jej
wielko$¢. Dodanie poziomu inflacji jako zmiennej obja-
$niajacej do modelu prognozujacego kryzysy w hory-
zoncie 12 miesiecy powoduje polepszenie jakosci pro-
gnoz. Wzrost inflacji zwieksza prawdopodobienstwo
kryzysu. W modelu prognozujacym kryzys w horyzon-
cie 6 miesiecy inflacja nie jest natomiast istotna zmien-
na badZz wplywa na prawdopodobienstwo kryzysu
w odwrotnym kierunku. Wzrost poziomu nominalnych
lub realnych stép procentowych nie prowadzit do
wzrostu prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu,
a w badanej prébie nawet powodowat jego zmniejsze-
nie. W modelach logitowych istotna okazata sie nato-
miast zmienna reprezentujaca réznice w oprocentowa-
niu bonéw skarbowych i krétkoterminowych stép pro-
centowych rynku pienieznego®. Zgodnie z oczekiwa-
niami i teoria o samospelniajacych sie przewidywa-
niach dotyczacych mozliwego wystapienia kryzysu,
wzrost tej zmiennej zwieksza prawdopodobienstwo
wystapienia kryzysu w przysztosci.

Wzrost podazy pieniadza (M2) w stosunku do po-
ziomu rezerw walutowych nie wywolywat wiekszego
zagrozenia kryzysem w analizowanej prébie (por. Cara-
mazza, Ricci i Salgado, 2004). Statystycznie istotna
przeciwna zalezno$¢ wykryta w niektérych specyfika-
cjach mogta by¢ spowodowana duzym spadkiem re-
zerw przy braku zmian podazy pieniadza w okresie
przedkryzysowym. Eksperymentowano takze z okresa-
mi o dtugosci 6 i 12 miesiecy, nastepujacymi po wybu-
chu kryzysu. Wyniki oszacowan okazaly sie podobne
dla obu okreséw.

Zmienne, ktére byly istotne w przedstawionych
modelach ekonometrycznych pozostalty istotne takze
wtedy, gdy wiaczono je do modeli z op6znieniami od-
powiadajacymi zwloce w publikacji odpowiednich da-
nych statystycznych (wyniki sa dostepne na zadanie).
W badaniu zalozono jednak, ze inwestorzy jako uczest-
nicy rynkéw finansowych orientuja sie w aktualnym
poziomie poszczeg6lnych zmiennych (na przyktad do-
tyczacych zadluzenia krétkookresowego kraju w insty-
tucjach zagranicznych czy zmian poziomu rezerw wa-
lutowych) lub potrafia dobrze przewidywac ich rzeczy-
wiste warto$ci.

Te same zmienne sa przydatne przy prognozowa-
niu kryzyséw zdefiniowanych w taki sposéb, by wyeli-
minowa¢ z préby tak zwane minikryzysy (por. Szcze-
panska i Sotomska-Krzysztofik, 2003). Minikryzysy,
zgodnie z przyjeta w pracy definicja, to kryzysy, gdzie
ani realny efektywny kurs walutowy, ani rezerwy wa-
lutowe nie spadly w ciagu miesiaca o wiecej niz 10%,
a poziom realnej stopy procentowej nie wzrést o wie-
cej niz 10 punktéw procentowych0. Wyniki prognoz
dla modeli wykorzystujacych zmieniona definicje kry-
zysu oraz wartosci miar jakosci tych prognoz przedsta-
wiono w czwartym rozdziale. Oszacowania parame-
trow przedstawiono w tabeli 3. Wartosci parametréow
dla modeli nieuwzgledniajacych réznicy w oprocento-
waniu bonéw i krétkookresowych stép rynku pieniez-
nego jako zmiennej objasniajacej sa podobne i ze
wzgledu na ograniczona objeto$¢ pracy nie zostaty za-
prezentowane.

Modele prognozujace mozliwo$é wystapienia kry-
zysu w ciagu nastepnych 6 miesiecy sa mato uzyteczne
dla ekonomistéw z powodu opéznien w dostepnosci

9 Bony skarbowe maja dtuzszy okres zapadalnosci. Otrzymane rezultaty doty-
czace réznic w oprocentowaniu nalezy traktowac ostroznie z powodu odmien-
nych definicji tej zmiennej dla réznych krajow. Niedostepne sa identyczne da-
ne dla wszystkich krajéw w prébie dla badanego okresu.

10 Rezerwy walutowe dla europejskich krajéw wschodzacych sa denomino-
wane w euro, a w pozostatych krajach w dolarach amerykanskich. Denomina-
cja rezerw we wszystkich krajach w dolarach amerykanskich nie zmienia
istotnie wynikéow.
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Tabela 3 Modele opisujgce ryzyko kryzysu (ale nie minikryzysu) w ciqgu nastepnych 12 miesiecy

Model I Model II
Zmienna objasniajaca warto$¢ parametru statystyka t warto$¢ parametru statystyka t
Wzrost rezerw walutowych -11,133 -8,281* -14,715 -8,300%
Saldo obrotéw biezacych -0,114 -6,351* -0,099 -4,428*
Poziom zadluzenia krétkookresowego bankow 1,473 8,309* 2,168 8,043*
Zobowiazania z tytulu inwestycji portfelowych -2,921 -2,744% -2,396 -1,839*
Przewarto$ciowanie kursu waluty krajowej 11,362 7,620* 15,020 8,070*
Réznica oprocentowania bonéw
i krétkookresowych stép rynku pienieznego 0,057 3,169* 0,053 2,150*
Liczba obserwacji 1.266 1.266
Liczba obserwacji przedkryzysowych 198 198
Liczba okreséw spokojnych 1.068 1.068
R? Mc Faddena 0,38 0,46
Kryterium informacyjne Schwarza 0,575 0,564

* - szacowana warto§¢ parametru jest istotnie rézna od zera przy poziomie istotnosci 0,10.

danych do zmiennych objasniajacych w tych mode-
lach. Z tego powodu wiadze monetarne moga nie mie¢
czasu, by zareagowac na sygnal ostrzegajacy przed kry-
zysem. Dlatego w dalszej cze$ci opracowania skoncen-
trowano uwage na modelach opisujacych ryzyko wy-
stapienia kryzysu w ciagu nastepnych 12 miesiecy,
gdzie okno prognozy jest wieksze.

Dodatkowo, podobnie jak uczynili to Bussiere
i Fratscher (2002) oraz Caramazza, Ricci i Salgado
(2004), wstepnie przeanalizowano wplyw efektu zara-
zania na ryzyko wystapienia kryzysu walutowego.
Efekt zarazania mierzono korelacja miedzy stopami
zwrotu z indeksow gietdowych w réznych krajach. Ta-
ka miara efektu zarazania nie okazala sie istotna zmien-
na prognozujaca kryzysy walutowe.

3.4. Analiza okreséw pokryzysowych

Bussiere i Fratzscher (2002) zauwazyli, ze wartosci
zmiennych makroekonomicznych oraz finansowych
znacznie r6znia sie w okresach przed kryzysem waluto-
wym i po nim. Zalezno$¢ ryzyka wystapienia kryzysu
od poziomu wskaznikéw makroekonomicznych réw-
niez zmienia sie miedzy tymi okresami. Z tego powodu
oszacowania parametréw strukturalnych w modelach
ekonometrycznych, ktére nie uwzgledniaja zmiany za-
leznosci w obu podprébach, wyznaczonych przez okre-
sy przedkryzysowe i pokryzysowe, moga by¢ obarczo-
ne znacznym btedem. W tym badaniu problem ten roz-
wiazano na dwa rézne sposoby.

Najpierw oszacowano modele logitowe bez
uwzglednienia obserwacji z pierwszych 6 (lub 12 mie-
siecy) po wystapieniu kryzysu w kazdym kraju, w kt6-
rym on wystapil. Wyniki tych obliczen przedstawione
sa w tabeli 11 2. Okazalo sie, ze usuniecie okreséw po-
kryzysowych z proby mialo znaczenie dla uzyskanych
wartoéci parametréw. Mimo Ze wartodci parametréw

w modelach zachowaty swoje znaki niezaleznie od wy-
branej préby, czes¢ z nich (np. poziom inwestycji port-
felowych) byta statystycznie nieistotnie rézna od zera
przy uwzglednieniu calej préby.

Nastepnie, podobnie jak uczynili to Bussiere
i Fratzscher (2002), skonstruowano modele, w ktérych
zmienna objasniana Y identyfikuje nie tylko okresy
spokoju (gdy Y = 0) lub okresy poprzedzajace kryzysy
(gdy Y = 0), ale takze okresy nastepujace bezposrednio
po kryzysie (gdy Y = 2). Dla i-tego kraju oraz okresu ¢
zmienna obja$niana Y przyjmuje nastepujace wartosci:

gdy istnieje takie k=1,2,....,n,ze K, , =1

E)
v.=8

a) w innym przypadku

gdy istnieje takie I = 1,2,....,m,ze K;,,; =1 (9)

gdzie parametry m i n okreslaja, odpowiednio, dtugosé
okresu poprzedzajacego kryzys walutowy oraz diugosé
okresu regeneracji gospodarki po kryzysie walutowym.

Do oszacowania wplywu zmiennych makroekono-
micznych na ryzyko wystapienia kryzysu wykorzysta-
no taka posta¢ modelu logitowego (ang. multinomial lo-
git model), w ktérej prawdopodobieistwa wystapienia
poszczegbdlnych warto$ci zmiennej przybieraja naste-
pujace wartosci (np. Cramer (2001), 43-48):

1
Prfy =0)=— 10
1+BXB] +exl32 ( ]
b
o
PrlY =1|=——
( ) 1+ +o% (11)
xb,
P
PrlYy =2|=————
( ) 1+e™ + (12)

W tabeli 4 przedstawiono wyniki oszacowan para-
metréw modelu danego wzorami (10) — (12). Znaki osza-
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Tabela 4 Model opisujqcy ryzyko wystqpienia kryzysu w ciqgu nastepnych 12 miesiecy

Zmienna objasniajaca

warto$¢ parametru

Wzrost rezerw walutowych -6,002
Saldo obrotow biezacych -0,049
Poziom zadluzenia krétkookresowego 2,476
Zobowiazania z tytulu inwestycji portfelowych -2,220
Przewarto$ciowanie kursu waluty krajowej 8,228
Liczba obserwacji 1513
Liczba obserwacji przedkryzysowych 316
Liczba okreséw pokryzysowych 138
Kryterium informacyjne Schwarza 1,314

Y=t statystyka ¢ wartos¢ parametqu -2 statystyka t
-5,120* -7,356 -5,877*
-1,911* 0,007 0,209
7,551* 2,202 6,5692*
-2,343* 0,877 0,708
6,689* -5,332 -3,217*

* - szacowana warto$¢ parametru jest istotnie rézna od zera przy poziomie istotnosci 0,10.

cowan parametr6w B dla prawdopodobiefistwa znalezie-
nia sie gospodarki w okresie przedkryzysowym P(Y = 1) sa
identyczne jak w opisanych wyzej modelach logitowych.

Dla okresu pokryzysowego niektére wartosci pa-
rametréw znacznie sie réznia — maja przeciwny znak
badz sa statystycznie nieistotnie r6zne od zera. Na
przyktad saldo obrotéw biezacych poprawia sie po
wystapieniu kryzysu, a kurs waluty jest niedowarto-
$ciowany. Potwierdza to hipoteze o r6znym zachowa-
niu zmiennych objasniajacych w okresie przed- i po-
kryzysowym. W okresie pokryzysowym roénie tempo
spadku rezerw zagranicznych, co jest zgodne z defini-
cja kryzysu walutowego przedstawiona w drugim roz-
dziale.

Metoda usuniecia problemu zwiazanego z okresa-
mi pokryzysowymi opracowana przez Bussiere’a
i Fratzschera (2002) budzi jednak watpliwosci dwoja-
kiego rodzaju. Chociaz jest ona poprawna pod wzgle-
dem metodologicznym, wartoéci parametré6w w mode-
lu danym réwnaniami (10) — (12) nie daja sie interpre-
towac tak prosto, jak w modelu logitowym danym wzo-
rami (7) — (8). Na przyklad dodatnia warto$¢ wybrane-
go parametru nie oznacza, ze dla kazdej wartosci
zmiennej obja$niajacej wplyw tej zmiennej na prawdo-
podobienistwo kryzysu jest dodatni. Wplyw kazdej
zmiennej moze sie zmienia¢ z dodatniego na ujemny
niezaleznie od warto$ci odpowiadajacego jej parame-
tru. Nie stwarza to oczywiscie probleméw w prognozo-
waniu kryzyséw walutowych, a jedynie w interpretacji
ekonomicznej poszczegélnych zaleznosci. Drugi pro-
blem polega na tym, ze w momencie, kiedy ekonomista
dokonuje prognozy kryzysu na najblizszy okres, wie on
juz, czy kryzys nastapil w ciagu ostatnich 6 miesiecy.
Nie musi zatem prognozowa¢ okreséw pokryzysowych,
bo w momencie prognozowania one juz nastapity. Wy-
nika to stad, ze prawdopodobiefistwo wystapienia kry-
zysu w ciagu poprzednich 6 miesiecy obliczone za po-
moca wzoru (12) powinno by¢ réwne 0 lub 1 i nie zale-
zy ono od warto$ci zmiennych makroekonomicznych je
opisujacych. Ze wzgledu na te dwie watpliwosci przy
dokonywaniu prognoz kryzyséw walutowych dla Pol-

ski postuzono sie oszacowaniami parametréw zapre-
zentowanymi w tabeli 1.

4. Prognozowanie kryzysu walutowego w Polsce

W badaniu oszacowano prawdopodobiefistwo wysta-
pienia kryzysu walutowego w Polsce na podstawie da-
nych makroekonomicznych dostepnych dla okresu do
marca 2005 r. W ten sposéb mozna prognozowac praw-
dopodobienistwo wystapienia kryzysu do marca 2006 r.
Ponizej przedstawiono wyniki przeprowadzonych obli-
czef oraz oméwiono trudnosci zwiazane z prognozo-
waniem zjawisk kryzysowych.

Na wykresie 2 zaprezentowano zmiany prawdopo-
dobiefistwa wystapienia kryzysu w czasie oszacowane
na podstawie ekonometrycznych modeli logitowych
przedstawionych w rozdziale 3.

Z wykresu 2 wynika, ze od konica 1999 r. do korica
2002 r. prawdopodobienstwo to bylo najwyzsze, nieza-
leznie od modelu wykorzystanego do obliczen. W przy-
padku modelu I z tabeli 1 oszacowane prawdopodo-
biefistwo wystapienia kryzysu w nastepnych 12 miesia-
cach przekraczalo wtedy 0,2, a w przypadku modelu II
z tabeli 1 bylo wieksze niz 0,5. Najwieksza wartosc
prawdopodobienistwa, przypadajaca na polowe 2001 r.
i poczatek 2002 r., wynika przede wszystkim ze spadku
poziomu rezerw (w drugim okresie), zmniejszenia in-

Wykres 2 Prawdopodobieristwo kryzysu
w Polsce w ciqgu nastepnych 12 miesiecy

J

06

04
02
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Wykres 3 Prawdopodobienstiwo powazinego
kryzysu w Polsce w ciqgu nastepnych 12 miesiecy

- Model I

08

westycji portfelowych (w pierwszym okresie), umoc-
nienia wartosci zlotego oraz wzrostu zadtuzenia krot-
kookresowego.

Wiegksze prawdopodobienstwo kryzysu obliczone
za pomoca modelu I wynika z faktu, Zze model ten dzie-
ki dodatkowemu parametrowi (dodatkowa stata w mo-
delu dla danych dotyczacych Polski) uwzglednia éred-
nie prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu w Pol-
sce. Prawdopodobienistwo to jest wyzsze od przecietne-
go, gdyz zgodnie z definicja przedstawiona w rozdziale
2 w Polsce wystapitly w badanym okresie trzy minikry-
zysy (por. Szczepanska i Sotomska-Krzysztofik, 2003).
We wrzesniu 1997 r. poziom realnych stép procento-
wych wzrést o okoto 5 punktéw procentowych podczas
kryzysu azjatyckiegoll, w listopadzie 1999 r. realna
stopa procentowa wzrosla ponownie o prawie 5 punk-
tow procentowych oraz spadl realny efektywny kurs
walutowy z powodu niepewnej sytuacji budzetowej
i poglebiajacego sie deficytu na rachunku biezacym.
W czerwcu 2003 r. spadty realny efektywny kurs zlote-
go oraz poziom rezerw zagranicznych. Model II okresla
zatem prawdopodobienstwa wystapienia minikryzy-
s6w (lub powazniejszych kryzyséw), a model I okresla
prawdopodobienstwa kryzyséw poréwnywalnych z ty-
mi, ktére wystapity w Azji, Rosji czy Argentynie pod
koniec lat dziewieédziesiatych.

Gdy z préby wyeliminowane zostana minikry-
zysy w sposéb przedstawiony w podrozdziale 3.3, osza-
cowane prawdopodobienistwa kryzyséw znacznie spa-
daja. Prawdopodobienstwo wystapienia powaznego
kryzysu jest mniejsze niz prawdopodobienstwo wysta-
pienia minikryzysu, gdzie zmiany indeksu presji ryn-
kowej nie musza by¢ tak duze. Wyniki oszacowan
prawdopodobienstw ewentualnego przysziego kryzysu
w Polsce przedstawiono na wykresie 3. Zmiany praw-
dopodobienstwa sa tam analogiczne do przedstawio-
nych na wykresie 2, inne sa jedynie poziomy poszcze-
gélnych prawdopodobienstw. Podobnie jak we wcze-

11 Na podstawie danych z bazy IFS: nominalna stopa procentowa zostala tam
obliczona na podstawie danych z polskiego rynku pienieznego. W sierpniu
stopa realna znacznie spadla, a we wrzesniu wrocita do poprzedniego pozio-
mu. Wykluczenie tego minikryzysu nie powoduje istotnych zmian w oszaco-
waniach parametréw ani w prognozach.

Makroekonomia

$niej opisanych analizach wyniki dla modelu I nie
uwzgledniaja réznic ryzyka kryzysowego w réznych
krajach, natomiast wyniki otrzymane za pomocy mode-
lu IT uwzgledniaja te rdznice.

Interesujace jest poréwnanie oszacowanych praw-
dopodobienstw wystapienia kryzysu z danymi makro-
ekonomicznymi w badanej prébie. Od konica 1995 r.
saldo obrotéw biezacych (liczone w stosunku do PKB)
byto ujemne i spadato az do konica 1998 r., potem rosto,
ale do wrzesnia 2004 r. nie osiagneto wartosci dodat-
niej. Produkcja przemystowa od 1996 r. do 1998 r. ro-
sta w tempie okoto 10% rocznie, ale pod koniec 1998 r.
wzrost produkcji ostabt i przyjat wartoéci ujemne. Po-
tem produkcja rosta do poczatku 2001 r. i malata od po-
fowy 2001 r. do polowy 2002 r., a nastepnie znowu
szybko zaczela rosnac.

Udzial importu w handlu zagranicznym rést do
konica 1998 r., a nastepnie zaczal male¢ do poziomu
56%. Spadek rezerw zagranicznych w Polsce (liczo-
nych zgodnie definicja MFW) zanotowano w 1999
i 2000 r. (w niektérych miesiacach nawet ponad 10%
rocznie) oraz na przelomie 2001 i 2002 r. Kurs zlote-
go byl zgodnie z przyjeta definicja przewartosciowa-
ny w niektérych miesiacach 1996, 1997 i 1998 r. oraz
od konica 2000 r. do konca 2002 r., a w innych okre-
sach byl niedowarto$ciowany. Zagraniczny naplyw
inwestycji portfelowych (liczony w stosunku do po-
ziomu rezerw) malat od 1996 r. do polowy 2000 r.,
a potem na przemian rést i malal, przyjmujac warto-
$ci ujemne w niektérych miesiacach 2001, 2002
12003 r.. Poziom krétkookresowego zadtuzenia zagra-
nicznego bankéw byl najwyzszy w 1994 r., kiedy sie-
gat 90% poziomu rezerw. Do poczatku 1996 r. zadlu-
zenie to szybko malato do poziomu 15% poziomu re-
zerw. Nastepnie az do 2002 r. zadluzenie rosto i osia-
gneto poziom okolo 45% poziomu rezerw, a potem
zaczelo malec.

Prognozowanie kryzyséw walutowych jest trudne
z kilku powoddéw. Dotychczasowe badania empiryczne
sugeruja, ze modele stuzace do wczesnego ostrzegania
przed kryzysami walutowymi nie moga skutecznie opi-
sa¢ wszystkich zmian zachodzacych w gospodarce i po-
lityce (np. Berg, Borensztein i Pattillo, 2004). Zmiany te
moga prowadzi¢ do wystapienia kryzysu, ale model nie
bedzie w stanie ich zaobserwowac. Z drugiej strony na-
wet wysokie prawdopodobiefistwo wystapienia kryzy-
su oszacowane przez model wczesnego ostrzegania nie
oznacza, ze kryzys na pewno wystapi. Po pierwsze,
spokojna sytuacja polityczna i wiarygodna polityka go-
spodarcza ograniczaja ryzyko wystapienia kryzysu. Po
drugie, istnieja inne czynniki, na przyktad spoteczne
i polityczne, ktérych uwzglednienie w modelach jest
niemozliwe ze wzgledu na brak danych statystycznych.
W pewnych sytuacjach moga one wptywaé na ryzyko
kryzysowe. Wladze monetarne moga tez z odpowied-
nim wyprzedzeniem zareagowa¢ na sygnal zagrozenia



Makroekonomia

kryzysem walutowym i prébowa¢ do niego nie dopu-
$ci¢ badz znacznie ograniczy¢ zasieg kryzysu.

Prognozy zagrozenia kryzysem wykonane za po-
moca metod ilo§ciowych moga jednak wskazywac na
sytuacje i mechanizmy, ktére w innych krajach dopro-
wadzily do kryzysu walutowego i ktére w Polsce moga
sie powtérzy¢. Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze kryzy-
sy walutowe w ostatnich pietnastu latach wystapily
gléwnie w krajach, w ktérych stosowano sztywny re-
zim kursowy. Dlatego przeprowadzone badanie bedzie
mialo szczegdlne znaczenie w czasie przygotowan Pol-
ski do przystapienia do Unii Gospodarczej i Walutowej.
Nawet przy obowiazujacym w Polsce plynnym kursie
walutowym mozliwe jest prognozowanie tak zwanych
minikryzyséw, czyli nagtych spadkéw (o ograniczo-
nym rozmiarze) wartoéci zlotego wzgledem innych wa-
lut (Szczepanska i Sotomska-Krzysztofik, 2003).

5. Wykorzystanie wynikéw prognoz

Przedstawione do tej pory wyniki prognoz moga by¢
przydatne nie tylko dla inwestor6w, ale takze dla wiadz
gospodarczych w Polsce, umozliwiajac im wczesna reak-
cje na ewentualne zagrozenie kryzysem. Prezentowane
w tym rozdziale obliczenia pozwalaja miedzy innymi
poréwnywa¢ konkurencyjne specyfikacje modeli, budo-
wac funkcje reakcji wladz monetarnych na ryzyko wy-
stapienia kryzysu oraz wyznacza¢ optymalne prawdopo-
dobienstwo progowe, przy ktérym wysylany jest alarm
o mozliwym kryzysie. Wladze gospodarcze w obliczu za-
grozenia kryzysem walutowym staja przed trudnym wy-
borem: czy podejmowac¢ dzialania chroniace rynki finan-
sowe przed kryzysem, czy nie reagowa¢ na niebezpie-
czenstwo kryzysu. Duzy wplyw na podjeta decyzje maja
prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu oraz przyjeta
posta¢ funkcji straty. Na podstawie modeli logitowych
przedstawionych w podrozdziale 3.3 mozna oszacowac
nie tylko prawdopodobienistwo kryzysu, ale takze wa-
runkowe prawdopodobienstwa, ze kryzys wystapi, pod
warunkiem ze model zasygnalizuje mozliwoé¢ kryzysu
oraz jesli model nie zaalarmuje o zadnym kryzysie.
Wladze monetarne teoretycznie chca jednoczesnie
minimalizowa¢ ryzyko falszywych alarméw, kiedy model
zaalarmuje o nieistniejacym kryzysie, oraz minimalizo-
wac liczbe kryzyséw niezauwazonych, kiedy model nie
zasygnalizuje nadchodzacego kryzysu. Zaréwno decyzja
o interwencji, jak i niezauwazenie zblizania sie kryzysu
generuja koszty dla gospodarki. Zakladajac, ze interwen-
cja wladz powoduje podobne koszty, niezaleznie od tego,
czy jest udana, czy nie, mozna skonstruowac nastepujaca
liniowa funkcje straty (Bussiere i Fratzscher, 2002):

1(r)=0 EPr((Y =1)i (V= o)) o)y =1)  (9)
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Wykres 4 Wybor miedzy liczbq fatszywych
alarmow a liczbg niezauwazonych kryzysow
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gdzie Pr((Y :1) i (f’*:o)) oznacza laczne prawdopo-
dobienistwo, ze wystapi kryzys i model go nie przewi-
dzi, a Pr(Y"=1) to prawdopodobienistwo, ze model wy-
§le sygnal o nadchodzacym kryzysie. Parametr 8 moze
by¢ tu interpretowany jako relatywny koszt kryzysu
wzgledem kosztu interwencji lub jako poziom awersji
wladz gospodarczych do ryzyka.

Na wykresie 4 przedstawiono przykladowa zalez-
noé¢ miedzy liczba falszywych alarméw a liczba nie-
zauwazonych (z odpowiednim wyprzedzeniem) kryzy-
séw na podstawie modelu II. Obie wartosci liczbowe
zaleza od wybranego prawdopodobiefistwa progowego.
Jesli prawdopodobiefistwo kryzysu obliczone na pod-
stawie modelu ekonometrycznego przekroczy pewna
warto$¢ progowa, to system wysyla sygnal, ze istnieje
niebezpieczefistwo kryzysu. Jesli progowe prawdopo-
dobienistwo ustalimy na niskim poziomie, to model be-
dzie czesciej wysylal sygnaly falszywe, ale rzadko prze-
oczy kryzys. Gdy zatem znana jest warto$¢ parametru 6,
mozna wyznaczy¢ optymalny poziom prawdopodo-
biefistwa progowego, po ktérego przekroczeniu system
ostrzegania przed kryzysami wysle sygnal o mozliwym
kryzysiel2.

Model opisany w tabeli 1 przy poziomie prawdo-
podobienstwa progowego 0,2 nie zauwazal 2,0% okre-
séw przedkryzysowych. Liczba sytuacji, kiedy byt kry-
zys, a model nie wyslal sygnalu, stanowila wiec 2,0%
wszystkich obserwacji w badanej prébie. Przy tym po-
ziomie prawdopodobiefistwa progowego model wysy-
tal 20,8% sygnalow falszywych. Znaczy to, ze liczba
sytuacji, kiedy kryzysu nie bylo, a model wystat sygnat,
stanowila 20,8% liczby wszystkich obserwacji. Jesli
model wystal sygnat o mozliwym kryzysie, to prawdo-
podobienstwo warunkowe wystapienia kryzysu wyno-
sito okolo 0,53, jesli natomiast byl kryzys, to prawdo-
podobienstwo warunkowe, ze model go wychwyci, by-
fo réwne okoto 0,92.

Analogiczny model, ktéry nie uwzglednial mini-
kryzys6w, wysylal przy tym samym poziomie prawdo-
podobienistwa progowego 3,1% sygnatéw falszywych
i nie zauwazal 9,8% okreséw przedkryzysowych. Jesli

12 Warto zauwazy¢, ze wykres na wykresie 4 moze stuzy¢ do poréwnania réz-
nych specyfikacji modeli. Im blizej punktu (0,0) znajduje sie przedstawiona
krzywa, tym model jest precyzyjniejszy.
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model wystat sygnat o mozliwym kryzysie, to prawdo-
podobienistwo warunkowe wystapienia kryzysu wyno-
sifo okoto 0,57. Jesli byt kryzys, to prawdopodobien-
stwo warunkowe, ze model go przewidzi, byto r6wne
okotlo 0,80.

Wyniki te sa podobne do otrzymanych we wcze-
$niejszych wersjach modelu oraz do opisanych w lite-
raturze przedmiotu (Berg i Pattillo, 1999; Bussiere
i Fratzscher, 2002; Berg, Borensztein i Pattillo, 2004).
Nalezy podkresli¢, ze prezentowane wyniki otrzymano
dla prognoz wykonywanych w prébie. Eksperymento-
wano takze z prognozami dokonywanymi poza préba,
na podstawie ktdrej szacowano modele. Modele ekono-
metryczne takze wtedy mogly skutecznie prognozowac
wazniejsze kryzysy.

6. Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono dwie metody badania
zagrozenia kryzysem walutowym, a mianowicie me-
tode sygnalowa i ekonometryczne modele logitowe.
Uwage skupiono na opisie modeli logitowych. Za-
uwazono, ze w okresach nastepujacych po kryzysach
niektére wskazniki makroekonomiczne zachowuja
sie inaczej niz w okresach poprzedzajacych kryzysy
oraz inaczej niz w okresach spokoju na rynkach fi-
nansowych. Dlatego zbudowano modele logitowe,
w ktérych nie uwzgledniono okreséw pokryzyso-
wych przy szacowaniu parametréw, oraz skonstru-
owano modele ,multinomial logit”, ktére traktuja
okresy pokryzysowe jako oddzielne zdarzenie. Wyni-
ki oszacowan parametréw dla obu rodzajéw modeli
byly podobne, ale z powodu latwiejszej interpretacji
wynikéw do dalszej analizy wykorzystano standardo-
we modele logitowe.
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Nastepnie oszacowano prawdopodobienstwa wy-
stapienia kryzysu walutowego w Polsce w ostatnich la-
tach. Na podstawie modeli ekonometrycznych ocenio-
no, ze najwieksze prawdopodobienstwo wystepowato
od konca 1999 r. do konica 2002 r., a potem zmalalo. Na
spadek prawdopodobienstwa wplynety nizszy poziom
zagranicznego zadluzenia kréotkookresowego, zwieksze-
nie zagranicznych inwestycji portfelowych w kraju
i lepsze saldo obrotéw biezacych.

W badaniu zauwazono, ze obliczone prawdopodo-
bienstwa kryzysu moga by¢ obarczone biedem ze
wzgledu na kilka elementéw oméwionych w pracy. Na
poziom prawdopodobiefistwa moga np. wplywaé do-
bér préby, rézne rezimy kursowe, decyzje wiadz gospo-
darczych oraz inne niemierzalne czynniki. Inne do-
tychczas zaproponowane metody szacowania ryzyka
kryzysu napotykaja podobne problemy. Wazny jest na-
tomiast fakt, ze zaprezentowane w pracy metody po-
zwalaja precyzyjniej niz analiza pojedynczych zmien-
nych oceni¢ taczny wplyw czynnikéw makroekono-
micznych na wzrost lub spadek ryzyka kryzysowego.
Ocena poziomu prawdopodobiefistwa wystapienia kry-
zysu walutowego za pomoca innych (nowymi i by¢ mo-
ze precyzyjniejszych) metod bedzie tematem nastep-
nych badan.

Mozliwe jest wykorzystanie oszacowanych modeli
do comiesiecznej oceny zagrozenia ewentualnym kry-
zysem walutowym w Polsce. Przy wykorzystaniu pro-
gnoz wladze monetarne moga dokonywaé ingerencji
w celu przeciwdzialania przyszltemu kryzysowi. Po-
winny wtedy ustali¢ wlasna funkcje strat. Przydatnym
sktadnikiem takiej funkcji moglby byé oszacowany
koszt potencjalnego kryzysu oraz koszt interwencji
wladz gospodarczych. Dlatego w nastepnych bada-
niach proponuje sie oszacowanie kosztéw kryzyséw
walutowych dla réznych krajow.

Aneks. Zrodta danych statystycznych
Baza danych miesiecznych zostala zbudowana dla
grupy krajéw, w ktérych wystapily kryzysy w nastepu-
jacych okresach: 1994 r. — Meksyk, Argentyna, 1997 r.
— Indonezja, Korea, Malezja, Tajlandia, Filipiny, Singa-
pur, 1997 r. — Czechy, Bulgaria, Wegry, 1998 r. — Rosja,
1999 r. — Brazylia, 2001 r. — Turcja, 2002 r. — Argenty-
na. Dodatkowo zebrano dane dla Polski.

Prawie wszystkie dane wykorzystane jako obser-
wacje zmiennych w modelach pochodza z bazy danych
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktéra nosi
nazwe ,International Financial Statistics”. Dane doty-
czace zagranicznego zadiuzenia krétkookresowego i za-
dtuzenia ogétem zebrano z bazy danych ,,Joint BIS-IM-
F-OECD-WB Statistics on External Debt”. Czes¢ danych

dla Polski dostepnych w NBP wykorzystano do aktuali-
zacji szeregdw czasowych i prognoz.

Krétki opis zmiennych objasniajgeych:

PrzewartoSciowanie kursu walutowego —réznica
miedzy realnym kursem efektywnym a jego srednia ru-
choma dla ostatnich 12 miesiecy albo réznica miedzy
realnym kursem efektywnym a trendem wygenerowa-
nym za pomoca filtra Hodricka-Prescotta.

Wzrost rezerw walutowych — dwunastomiesiecz-
ny procentowy wzrost rezerw zagranicznych (bez
uwzglednienia rezerw w zlocie) liczony w stosunku do
odpowiedniego miesiaca w zesztym roku. W badaniu
przyjeto, ze wplyw tej zmiennej jest asymetryczny i do
modelu wlaczono zmienna, ktéra jest rowna wzrostowi
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rezerw wtedy, gdy jest on ujemny, a w pozostatych
przypadkach jest réwna zero.

Udzial importu w handlu zagranicznym — iloraz
poziomu importu w danym miesiacu do sumy exportu
i importu w tym miesiacu.

Saldo obrotow biezqcych — saldo obrotéw bieza-
cych w danym miesiacu podzielone przez aktualny po-
ziom PKB.

Roéznica oprocentowania bonéw i krétkookreso-
wych stop rynku pienieznego — r6znica miedzy wyso-
koscia stép procentowych dla instrumentéw o diuz-
szym okresie zapadalnosci (od 3 do 12 miesiecy) oraz
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instrumentéw o krétszym okresie zapadalnosdci (od
1 dnia do kilkunastu dni). Definicja zmiennej moze réz-
ni¢ sie w zaleznosci od badanego kraju, co wptywa na
jakos¢ oszacowan.

Poziom zadluzenia krétkookresowego — zadtuzenie
krétkookresowe (do jednego roku) bankéw krajowych
w bankach zagranicznych zebrane z bazy BIS-IMF-OECD-
WB i podzielone przez poziom rezerw zagranicznych.

Zobowiqzania z tytutu inwestycji portfelowych
— poziom zobowiazan z tytulu zagranicznych inwe-
stycji portfelowych podzielony przez poziom rezerw
zagranicznych.

Literatura

A. Ades, R. Masih, D. Tenengauzer (1998): GS-WATCH. A new framework for predicting financial crises in emer-
ging markets. Goldman Sachs Economic Research.

G.Arias, U. G. Erlandsson (2004): Regime switching as an alternative early warning systemof currency crises —
an application to South-East Asia. working paper, Lund University.

J. Aziz, F. Caramazza i R. Salgado (2000): Currency crises: in search of common elements. IMF Working Paper 00/67.
A. Berg, C. Pattillo (1999): Are currency crises predictable? A test, IMF Staff Papers 46, Nr 2.

A. Berg, E. Borensztein i C. Pattillo (2004): Assessing early warning system: how have they worked in practice?
IMF Working Paper 04/52.

M. Bussiere, M. Fratzscher (2002): Towards a wew early warning system of financial crises. ECB Working Paper 145.

G. Calvo, M. Goldstein i E. Hochreiter (red.) (1996): Private capital flows to emerging markets after the mexican
crisis. Institute for International Economics, Washington.

F. Caramazza, L. Ricci, R. Salgado (2004), International financial contagion in currency crises. ,Journal of Inter-
national Money and Finance” 23, 51 — 70.

S. Claeassens, K. Forbes (red.) (2001): International Financial contagion: how it spreads and how it can be stop-
ped. Kluwer Academic Publishers.

J.S. Cramer (2001): An introduction to the logit model for economists. Timberlake Consultants Ltd.

H. Edison (2003): Do indicators of financial crises work? An evaluation of an early warning system. Internatio-
nal Journal of Finance and Economics 8, 11 — 53.

B. Eichengreen, A. Rose, Ch. Wyplosz (1996): Contagious currency crises: first tests. ,Scandinavian Journal of
Economics 98”7, 463 — 484.

J. Frankel, A. Rose (1996): Currency crashes in emerging markets: an empirical treatment. ,Journal of Interna-
tional Economics 41”, 351 — 366.

E. Frydl (1999): The length and cost of banking crises. IMF Working Paper 99/30.

G. Goldstein M., Kaminsky, C. Reinhart (2000): Assessing financial vulnerability. An early warning system for
emerging markets. Institute for International Economics, Washington.

P. Gupta, D. Mishra, R. Sahay (2003): Output response to currency crises. IMF Working Paper 03/230.

IMF (1999): International financial contagion. World Economic Outlook, IMF, Washington.

G. Kaminsky, S. Lizondo, C. Reinhart (1997): Leading indicators of currency crises. IMF Working Paper 97/79.
A. Kowalczyk (2004): System wczesnego ostrzegania — etap III, mimeo. Narodowy Bank Polski.

P.R. Krugman (1979): A model of balance-of-payments crises. Journal of Money, Credit and Banking 11, 311 — 25.
W. Malecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska (2001): Kryzysy walutowe. Wydawnictwo Naukowe PWN.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (2000): Debt and reserve-related indicators of external vulnerability. Po-
licy Development and Review Department.



BANK | KREDYT wrzesien 2005

Makroekonomia

M. Pritsker (2001): The channels for financial contagion. W: S. Claeassens, K. Forbes (red.) (2001), Internatio-
nal Financial contagion: How it spreads and how it can be stopped, Kluwer Academic Publishers.

R.A. Ratti, J. Seo (2003): Multiple equilibria and currency crisis: evidence for Korea. ,Journal of International

Money and Finance 22”, 681 — 696.

M. Rubaszek (2004): A model of balance of payments equilibrium exchange rate. Application to the zloty.

Eastern European Economics 42, 5 — 22.

J. Sachs, A. Tornell, A. Velasco (1996): Financial crises in emerging markets: the lessons from 1995. Brookings

Papers on Economic Activity 1, 147 — 217.

O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik (2003): Rezim kursowy a kryzysy walutowe — czy mozliwy jest kryzys

walutowy w warunkach kursu pfynnego? ,Bank i Kredyt 9”.

P.J.G. Vlaar (1999): Currency crisis models for emerging markets. WO Research Memoranda 595, Netherlands

Central Bank.

J. Williamson (red.) (1994): Estimating equilibrium exchange rates. Institute for International Economics, Washington.

Zroédfa zmian cen relatywnych
i dynamiki realnego kursu walutowego
— przeglad badan teoretycznych®

Cezary Wojcik

Wstep

Jedna ze specyficznych cech procesu transformacji go-
spodarek Europy Srodkowo-Wschodniej zaobserwowa-
nych w ostatnich dziesieciu latach byfa bardzo silna
aprecjacja realnych kurséw walutowych. Dzialo sie tak
pomimo stosowanych w tych krajach czesto bardzo od-
miennych reziméw kursowych oraz duzej r6znorodnosci
w zakresie zmienno$ci nominalnych wartoéci kursow.
Homogeniczno$¢ ewolucji realnych kurséw waluto-
wych w krajach transformujacych sie, w szczegdlnosci
ogromna skala ich realnej aprecjacji, spowodowaty, ze
dynamika realnych kurséw walutowych w tych krajach
znalazta sie w centrum zainteresowania juz od samego
poczatku procesu transformacji i cieszy sie zaintereso-
waniem nadal. Pytania, na ktére w tym zakresie prébo-
wano i nadal prébuje sie odpowiedzie¢, sa nastepujace:

* Praca naukowa finansowana ze $rodkéw Komitetu Badar Naukowych
w 2004 i 2005 . jako projekt badawczy, wsparta stypendium rocznym Funda-
cji na Rzecz Nauki Polskiej dla mtodych naukowcow.

- w jakim zakresie obserwowane wzmocnienie re-
alne walut w tych krajach ma charakter procesu réwno-
wagi, a w jakim jest zjawiskiem niepozadanym zagraza-
jacym stabilnosci gospodarek tych krajow?

- w jak dlugim okresie oraz w jakiej skali mozna
spodziewac¢ sie kontynuacji tego procesu w przysziosci?

- jakie sa Zrédta ekonomiczne obserwowanej
aprecjacji?

Zaréwno badania teoretyczne, jak i empiryczne
wskazuja na mozliwo$¢ wystepowania wielu Zrédet ob-
serwowanej aprecjacji walut w tych krajach.

Halpern i Wyplosz (1997), na podstawie przepro-
wadzonych badan sformutowali wniosek, ze w wigk-
szosci przypadkow realna aprecjacja kursow skiadata
sie z dwoch elementéw: (1) aprecjacji samego realnego
kursu réwnowagi oraz (2) korekcyjnego wzrostu aktual-
nego kursu realnego bedacego reakcja na silne dewalu-
acje, ktére wystapily na poczatku transformacji niemal
we wszystkich krajach. Innymi stowy, aprecjacja kursu
realnego byla spowodowana zar6wno wzrostem samego
kursu réwnowagi, jak i wzrostem aktualnego kursu wa-
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lutowego, zamykajacego luke miedzy kursem aktualnym
a kursem réwnowagi. Wniosek ten potwierdzily takze
pbzniejsze badania tych autoré6w (zob. Halpern i Wy-
plosz, 1998). Do podobnej konkluzji doszli takze Ri-
chards i Tersman (1995), badajac kraje tzw. Pribattyki,
a takze Krajnyak i Zettelmezer (1998), analizujac pietna-
Scie krajow transformujacych sie.

Korekcyjna aprecjacja kursu z natury moze miec
jednak tylko charakter krétko- lub $rednioterminowy i —
jak sie wydaje — nie mogta wyjasni¢ dtugoterminowych
trendéw aprecjacyjnych obserwowanych w krajach
transformujacych sie. Sklonito to badaczy do poszuki-
wania innych, strukturalnych zZrédet tego fenomenu.

Przewazajaca cze$¢ autoréw doszukuje sie zrédet
aprecjacji walut w krajach transformujacych sie w sil-
nym wzroscie produktywnosci w sektorze débr wymie-
nialnych, zgodnie z tzw. efektem Samuelsona-Balassy
(De Broeck i Slock, 2001; Jakab i Kovacs, 1999; Simon
i Kovacs, 1998; Rother, 2000; Coriccelli, 2000; Coricelli
i Jazbec, 2001; Bratkowski i Rostowski, 2001, Halpern
i Wyplosz, 2001). Zblizona do tego pogladu jest hipote-
za Bhagwatiego (1984), ktéra thumaczy zmiany kursu re-
alnego zmianami w wyposazeniu w czynniki produkcji.

Odmienne spojrzenie maja Graf i Wyplosz (1997),
ktorzy sformutowali tzw. odwrotny efekt Samuelsona-
-Balassy (Samuelson-Balassa effect in reverse). Realna
aprecjacja jest w nim przyczyna wzrostu produktywno-
§ci, a nie na odwro6t, jak to sugeruje standardowy model
efektu Samulesona-Balassy.

Ich praca miesci sie jednocze$nie w innym nurcie
badan, w ktérego centrum znajduje sie analiza wplywu
samego procesu transformacji, na zachowanie sie real-
nego kursu walutowego. Zaréwno oni, jak i liczni inni
ekonomisci argumentowali, ze przeksztalcenie systemu
gospodarczego od mniej do bardziej efektywnego jest
pozytywnie skorelowane z aprecjacja kursu (Aghinion
i Blanchard, 1994; Blanchard 1997; Atkeson i Kehoe,
1993; Jazbec, 2000). W tym nurcie przywoluje sie row-
niez mozliwosé¢ wptywu tzw. efektywnosci X na kurs
walutowy (Rosati, 1999).

Czes¢ autor6w podkresla role procesu liberalizacji
i dostosowania cen administracyjnych na poczatku
okresu transformacji (Pujol i Griffith, 1996; Wozniak,
1998, takze MacDonald i Wéjcik 2004) oraz koniecz-
no$c¢ dostosowania cen wielu kapitalochtonnych ustug
do poziomu gwarantujacego pokrycie kosztow utrzy-
mania i rozbudowy majatku (tzw. cost recovery level)
(zob. Zavoiko, 1995; Coorey et al, 1996; Koen i De Ma-
si, 1997; WEQ, 2000).

Zwraca sie takze uwage na mozliwo$¢ istnienia
efektéw popytowych wynikajacych ze wzrostu i (lub)
przesuniecia sie popytu na dobra niewymienialne
w krajach transformujacych sie. Wskazuje sie tutaj przy
tym dwa mozliwe zrédia tego fenomenu: (1) uwolnie-
nie ,,uwiazanego” w poprzednim systemie nakazowo-
-rozdzielczym popytu na dobra niewymienialne w dro-
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dze przeksztalcenia systemu (Graf i Wyplosz, 1997)
oraz (2) mozliwo$¢ uksztaltowania sie wysokiej ela-
stycznosci dochodowej débr niewymienialnych, w tym
gtéwnie ustug (Halpern i Wyplosz, 2001, Coricell i Ja-
zbec, 2001, Podkaminer, 1998, 2001; Wéjcik, 2000).

Wiekszos¢ przedstawionych powyzej hipotez od-
nosi sie do strukturalnych przyczyn aprecjacji, w tym
duza ich cze$¢ prébuje wyjasni¢ ruchy kurséw réwno-
wagi. Niewatpliwie znaczna cze$¢ obserwowanej apre-
cjacji walut krajow transformujacych sie miata charak-
ter réwnowagi. Jednak — jak pokazuja do$wiadczenia
wielu krajow — w pewnych okresach wzrost kurséw
okazywat sie nadmierny, powodujac w wielu przypad-
kach powstawanie nieréwnowagi gospodarczej. Czesto
zatem niezbedna okazywata sie skokowa dewaluacja
walut, przy czym w niektérych krajach — na przyktad
w Czechach czy na Stowacji — przybierata ona postaé
kryzysu walutowego. Analizujac dynamike kursu wa-
lutowego w krajach transformujacych sie nie mozna
wiec pomijac takich elementéw, jak na przyktad wiary-
godnos¢ wiadz monetarnych.

Identyfikacja przyczyn zmian dynamiki realnych
kurséw walutowych w krajach transformujacych sie ma
bardzo duze znaczenie dla odpowiedniego ksztaltowa-
nia polityki kursowej w wymiarze praktycznym. Dlate-
go w nastepnych czesciach artykutu szczegélowo zosta-
na zaprezentowane najwazniejsze hipotezy pojawiajace
sie w dyskusji na ten temat. W pierwszej kolejnosci zo-
stana przedstawione te, ktére doszukuja sie determi-
nant realnych kurséw walutowych w krajach transfor-
mujacych sie w podazowej stronie gospodarki (rozdziat 1).
Nastepnie beda zaprezentowane te, ktére zwracaja uwa-
ge na mechanizmy efektéw popytowych (rozdziat 2)
oraz problem reputacji wladz monetarnych (rozdziat 3).
W zakonczeniu zawarto kilka stéw podsumowania.

1. Zrédta podazowe

Do podazowych zrédet zmian cen relatywnych i realne-
go kursu walutowego naleza:

1) zmiany w sektorowej produktywnosci (efekt Sa-
muelsona-Balassy),

2) zmiany w wyposazeniu w czynniki produkcji,

3) tzw. odwrotny efekt Samuelsona-Balassy,

4) liberalizacja i dostosowanie cen administrowanych.

1.1. Efekt Samulesona-Balassy

Jedna z najbardziej rozpowszechnionych, podazowo
zorientowanych hipotez, wyjasniajacych ksztattowanie
sie cen relatywnych débr niewymienialnych i wymie-
nialnych, jest model Samuelsona-Balassy (zob. Balassa
Bela, 1964). Ogolnie rzecz ujmujac, model ten wyjasnia
ksztaltowanie sie cen relatywnych pomiedzy dobrami
niewymienialnymi i wymienialnymi réznicami w pro-
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duktywnosci sektoréw wytwarzajacych oba dobra —
sektora débr niewymienialnych i sektora débr wymie-
nialnychl. Zaklada sie przy tym istnienie dwusektoro-
wej gospodarki, w ktérej ceny débr wymienialnych de-
terminowane sa przez konkurencje miedzynarodowa
a place w sektorze débr niewymienialnych podazaja za
placami w sektorze débr wymienialnych. Ponadto
przyjmuje sie, ze w krajach o wysokim dochodzie réz-
nica produktywno$ci pomiedzy tymi sektorami jest
wyzsza niz w krajach o nizszym dochodzie, co — przy
przyjetych zalozeniach — wyjadnia fakt, ze ogélny po-
ziom cen w krajach bogatych jest wyzszy niz w krajach
biednych.

Z efektu Samuelsona-Balassy wynika to, ze kursy
walutowe krajow biednych systematycznie odbiegaja
od kursu mierzonego parytetem sity nabywczej (PPP
exchange rate) oraz ze wraz ze wzrostem dochodu sto-
pa inflacji w krajach biednych bedzie wyzsza niz w kra-
jach bogatych. Poniewaz efekt Samuelsona-Balassy jest
jednym z najbardziej rozpowszechnionych i najczesciej
przywoltywanych Zrdédel realnej aprecjacji w krajach
transformujacych sie, pojawiajacych sie w dyskusji na
ten temat, warto przedstawi¢ go nieco szerzej.

Model

W podstawowym modelu efektu Samuelsona-Balassy?
rozpatruje sie mata gospodarke, w ktérej produkowane
sa dwa rodzaje doébr: (1) dobra wymienialne oraz (2)
niewymienialne. Funkcje produkcji dla obu rodzajéw
débr przyjmuja nastepujaca postac:
= Y iy

Y, = ALK} 0
oraz

Yy = AVLLKY® (2)
gdzie Y oznacza produkcje, A — produktywnoéé, a Li K
— czynniki produkcji: odpowiednio — prace i kapitat.
Subskrypty T i N oznaczaja odpowiednio sektor débr
wymienialnych i sektor débr niewymienialnych.
W modelu zaklada sie pelna mobilnos¢ kapitatu w uje-
ciu sektorowym (pomiedzy oboma sektorami gospodar-
ki) i miedzynarodowym (pomiedzy krajami). W obu
sektorach panuje doskonata konkurencja, przy ktérej
maksymalizacja zysku prowadzi do wyréwnania mie-
dzynarodowej stopy procentowej, R z krancowym pro-
duktem kapitalu w obu sektorach:

1 Wiasciwe rozroznienie pomiedzy dobrami wymienialnymi i niewymienial-
nymi (czy szerzej sektorem dobr wymienialnych i niewymienialnych) jest jed-
nym z gléwnych zagadnien dla tego i innych modeli tej klasy. Jest to szczegol-
nie istotne z punktu widzenia empirycznych testow tych modeli. We wspot-
czesnych gospodarkach — w dobie wzrostu mobilnosci kapitatu, spadku kosz-
tow przemieszczania débr i ustug pomiedzy krajami, coraz szerszego otwarcia
gospodarek na $§wiat — precyzyjny podzial na dobra wymienialne i niewymie-
nialne staje sie coraz trudniejszy, co niewatpliwie nastrecza probleméw meto-
dologicznych dla badan empirycznych opartych na modelach tej klasy.

2 Opis modelu zaczerpniety zostal z Froot and Rogoff (1994) oraz Rother
(2000).
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Y

Uk, U

R={L-v)arg g 3)

oraz
k. 0°
R=P1-8)4, BILLNH @)

Zaklada sie przy tym, ze cena dobr wymienialnych
jest réwna we wszystkich krajach i wynosi 1 (tj. zakla-
da sie istnienie prawa jednej ceny dla débr wymienial-
nych w handlu zagranicznym)3. P oznacza relatywna
cene débr niewymienialnych w stosunku do cen débr
wymienialnych (PN/PT). Zaklada sie réwniez, ze real-
na placa w sektorze débr wymienialnych determinowa-
na jest wylacznie przez krancowy produkt pracy:

Y

w, =v&§%§ (5)

Mobilnoé¢ sity roboczej sprawia, ze ptace w obu
sektorach maja tendencje do wyréwnywania sie (prawo
jednej ceny na rynku pracy):

w. g 07
waw, =W 2gs, Ko ©
N ‘N

Z przedstawionego modelu wynika, ze stosunek
cen w obu sektorach determinowany jest przez relatyw-
na produktywnosc¢ obu sektoréw oraz udziat sity robo-
czej w obu sektorach:

3
P=Pn~Pr =;3T_3N

(7)

gdzie male litery oznaczaja wartoéci w logarytmach.

Réwnanie (7) przedstawia gtéwna implikacje efek-
tu Samuelsona-Balassy. Pokazuje ono, ze relatywne ce-
ny w sektorze débr niewymienialnych w stosunku do
débr wymienialnych determinowane sa przez réznice
produktywnosci w obu sektorach. Efekt ten staje sie
mozliwy dzieki mobilnosci kapitatu oraz mechanizmu
wyréwnywania sie plac w obu sektorach (prawo jednej
ceny na rynku pracy) wywolanemu przeplywami sity
roboczej pomiedzy oboma sektorami.

Place w sektorze débr wymienialnych determinuje
krancowy produkt pracy, podczas gdy ptaca w sektorze
débr niewymienialnych jest z zalozenia réwna placy
w sektorze débr wymienialnych. W takiej sytuacji mniej-
sza produktywnos¢ pracy w sektorze débr niewymienial-
nych niz w sektorze débr wymienialnych sprawia, ze pla-
ca w pierwszym sektorze przewyzsza krancowy produkt
pracy, co w konsekwencji przyczynia sie do wzrostu cen

3 Prawo jednej ceny oznacza, ze w wyniku arbitrazu na rynku dobr ceny d6br
wymienialnych w réznych krajach, wyrazone we wspdélnej walucie, sa sobie
rowne. Gdyby wszystkie dobra byly wymienialne, a ich udzial w zagregowa-
nych indeksach cen bytby réwny we wszystkich krajach, to zagregowane in-
deksy cen we wszystkich krajach bylyby rowniez rowne. W takiej sytuacji re-
alny kurs walutowy, definiowany jako stosunek poziomu cen w dwoéch kra-
jach, wyrazonych w tej samej walucie, powinien zawsze stanowié¢ jednosc
(doktryna parytetu sily nabywczej, PPP).
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w tym sektorze. Im wyzsza jest roéznica miedzy produk-
tywnoscia w obu sektorach gospodarki, tym relatywnie
wyzsze sa ceny dobr niewymienialnych. Warto przy tym
dodaé, ze wplyw sektorowej réznicy produktywnosci na
ceny relatywne jest wprost proporcjonalny, jezeli udziat
sity roboczej w obu sektorach jest réwny, tzn. gdy =Y.

Za pomoca przedstawionego modelu mozna wyja-
$ni¢ nie tylko wptyw réznic w sektorowej produktyw-
nosci na poziom cen relatywnych pomiedzy oboma
sektorami, ale rowniez efekt dynamiczny, tzn. wplyw
tempa zmian réznic miedzy produktywnoscia w obu
sektorach na zjawiska inflacyjne w gospodarce.

Zmiana ogblnego poziomu cen w gospodarce mo-
ze by¢ przedstawiona jako wazona suma zmian pozio-
moéw cen w sektorze débr wymienialnych i niewymie-
nialnych, przy czym za wagi przyjmuje sie tutaj udzia-
ty obu sektoréw w tworzeniu produktu ogdtem:

m=0py +(1_0)PT =py*top (6)
gdzie Ttoznacza inflacje, 0 — udziat débr niewymienial-
nych w koszyku cen ogétem, a kropka — zmiane wzgle-
dem czasu. Réwnanie (8) pokazuje, ze inflacja krajowa
(mierzona jako wzrost ogélnego wskaznika cen débr
i ustug) skltada sie ze zmiany cen w sektorze débr wy-
mienialnych (ktére w malej otwartej gospodarce sa
ustalone egzogenicznie na rynku miedzynarodowym,
zgodnie z przyjeta w modelu doktryna prawa jednej ce-
ny dla débr wymienialnych w handlu zagranicznym)
oraz zmiany cen relatywnych débr niewymienialnych,
ktére — zgodnie z réwnaniem (7) — determinowane sa
przez réznice w tempie wzrostu produktywnosci w obu
sektorach gospodarki.

Przy przyjetych zatozeniach, tj. pelnej mobilnosci
kapitatu oraz prawa jednej ceny dla débr wymienial-
nych w handlu zagranicznym, model umozliwia takze
wyjaénienie réznic miedzy tempem inflacji w poszcze-
g6lnych krajach poprzez réznice miedzy tempem wzro-
stu sektorowej produktywnosci w poszczegblnych kra-
jach (efekt miedzynarodowy). Zaktadajac dla uprosz-
czenia, ze udzial débr niewymienialnych w koszyku
cen ogblem jest rt6wny w poszczegélnych krajach, réz-
nice inflacji pomiedzy dwoma krajami wynikaja z réz-
nic miedzy tempem wzrostu cen relatywnych débr nie-
wymienialnych.

T[—Tl'*=0'(}; —1'3]* (9)

gdzie * oznacza zmienna dla kraju zagranicznego. We-
dlug réwnania (9), kraj, w ktérym wystepuje wieksza
réznica wzrostu produktywnosci w obu sektorach, ce-
chuje sie wyzsza inflacja. Zakladajac zatem, ze wzrost
produktywnoéci w sektorze débr wymienialnych jest
wyzszy niz w sektorze débr niewymienialnych oraz ze
ta réznica w sektorowej produktywnosci jest wieksza
w kraju mniej rozwinietym niz w kraju bardziej rozwi-
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nietym, model Samuelsona-Balassy przewiduje, ze in-
flacja w kraju biedniejszym bedzie wyzsza niz w kraju
bogatszym.

Na zakonczenie powyzszej analizy nalezy pod-
kresli¢ dwie bardzo istotne cechy efektu Samuelsona-
-Balassy. Po pierwsze, powstata w wyniku tego efektu
wyzsza inflacja w jednym z krajéw powodowaé be-
dzie realna aprecjacje kursu walutowego tego kraju.
Po drugie — co bardzo istotne — wywolana w ten spo-
s6b aprecjacja bedzie, ceteris paribus, miata charakter
réwnowagi, tj. bedzie naturalnym mechanizmem do-
stosowawczym gospodarki rynkowej. W szczegélno-
$ci, wywolany tym efektem wzrost realnej wartosci
waluty nie bedzie miat bezposrednich negatywnych
skutkéw dla konkurencyjnosci gospodarki tego kraju
na rynkach miedzynarodowych; realna aprecjacje po-
woduje bowiem wzrost cen débr niewymienialnych
niepodlegajacych bezposredniej wymianie w handlu
zagranicznym.

Charakter r6wnowagi efektu Samuelsona-Balassy
przejawia sie na og6! w odmiennym ksztaltowaniu sie
indekséw realnego kursu walutowego opartych na
og6lnym wskazniku cen débr i ustug konsumpcyjnych
(CPI) z jednej strony oraz na wskazniku jednostkowych
kosztéw pracy z drugiej strony. O ile efekt Samulesona-
-Balassy powinien powodowaé¢ wzrost realnego kursu
walutowego opartego na ogélnym wskazniku cen débr
i ustug, o tyle nie powinien przyczynia¢ sie do aprecja-
cji kursu walutowego obliczonego wedlug jednostko-
wych kosztéw pracy*.

Wazne jest rowniez zwrécenie uwagi na fakt, ze
model efektu Samuelsona-Balassy, akcentujac podazo-
we czynniki zmian cen relatywnych, moze by¢ zastoso-
wany gltéwnie do analizy trendéw réwnowagi o charak-
terze dlugoterminowym. W krétkim okresie wahania
cen relatywnych moga by¢ jednak wywolywane takze
przez inne czynniki, ktérych analiza znajduje sie w dal-
szej czeSci pracy.

Trzeba podkresli¢, ze model Samuelsona-Balassy
opiera sie na wielu zaltozeniach, ktérych prawdziwosé
jest czesto trudna do empirycznego zweryfikowania.
Jest to o tyle wazne, ze — tak jak w przypadku kazdego
modelu teoretycznego — przyjete do jego konstrukgeji za-
tozenia maja podstawowe znaczenie dla trafnego opisu
rzeczywistosci przez model. Podkaminer (2001) argu-
mentuje na przyklad, ze znaczna niepewnos¢ dotycza-
ca prawdziwosci zalozenn modelu Samuelsona-Balassy
jest podstawa do stwierdzenia nieadekwatnosci tego
modelu do analizy dynamiki realnego kursu walutowe-
go i proceséw inflacyjnych w krajach transformujacych
sie. Z drugiej jednak strony Halpern i Wyptosz (2001)
twierdza, ze wiekszo$¢ zatozen modelu da sie obronié
empirycznie.

4 Wynika to z przyjetego w modelu gl6wnego zalozenia, ze wzrost plac w sek-
torze débr wymienialnych, jest zgodny z przyrostami produktywnosci w tym
sektorze; jednostkowe koszty pracy pozostaja w takim ukladzie state.
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Pamietajac o duzym znaczeniu praktycznym po-
wyzszych kontrowersji, nalezy zatrzymac sie nad tym
problemem nieco dtuzej, tym bardziej ze zajmuje on
wazne miejsce w dyskusji na ten temat.

Jednym z podstawowych zalozen tego modelu jest
przyjecie istnienia prawa jednej ceny dla débr wymie-
nialnych (LOOP for tradables). Wiele badan empirycz-
nych nie potwierdza jednak tej hipotezy, nawet dla kra-
jow wysoko rozwinietych, wskazujac na czeste i dtugo-
trwate odchylenia aktualnych kurséw od kurséw wy-
znaczonych parytetem sity nabywczej mierzonej dla
débr wymienialnych (Engel i Roger, 2001; Rogers,
2001). Szczegdlnie widoczne jest to w krajach transfor-
mujacych sie, w ktérych ceny débr wymienialnych by-
ty w ostatnich latach stale nizsze niz na rynkach mie-
dzynarodowych (Podkaminer, 2001)5.

Innym waznym zalozeniem efektu Samuelsona-
Balassy jest zalozenie o wyr6wnywaniu sie ptac w obu
sektorach, przy czym place z sektora débr niewymie-
nialnych niejako dostosowuja sie do ptac w sektorze
débr wymienialnych. Gtéwnym ,motorem” tego me-
chanizmu ma by¢ sektorowa mobilnoé¢ sity robocze;j.
Prawdziwo$¢ tego zalozenia jest jednak niepewna,
szczegblnie w przypadku krajéw transformujacych sie,
gdzie mobilnos¢ sity roboczej (zaréwno sektorowej, jak
i regionalnej) jest czesto ograniczona. Niektére badania
wskazuja, ze takze place, nawet w krajach Unii Euro-
pejskiej, nie sa w peini homogeniczne (Alberola-Lla
i Tyrvaeinen, 1998).

W modelu zaklada sie réwniez, ze wzrost plac
w sektorze débr wymienialnych doktadnie odpowiada
wzrostowi produktywnosci w tym sektorze (dlatego re-
alna aprecjacja kursu walutowego nie wptywa na kon-
kurencyjnosé¢ gospodarki). W rzeczywistosci jednak za-
tozenie to nie musi by¢ spetnione. Duzo bedzie zaleze¢
od struktury rynku pracy w danym kraju, a szczegélnie
od negocjacji ptacowych i ich wynikéw.

Waznym zatozeniem modelu jest takze to, ze pro-
duktywnos¢ i jej wzrost, w sektorze débr niewymie-
nialnych przewyzszaja produktywno$é¢ i jej wzrost
w sektorze débr niewymienialnych. Graf i Wyplosz
(1997) zwracaja jednak uwage, ze — szczegélnie na po-
czatku procesu transformacji — w rzeczywistoéci tak
by¢ nie musialo. W gospodarce centralnie planowanej
sektor débr niewymienialnych byt albo bardzo stabo
rozwiniety albo wlasciwie w ogéle nie istnial. W no-
wych, rynkowych warunkach mogty wiec wystepowac
w nim takze bardzo duze przyrosty produktywnosci,
nie mniejsze niz w sektorze débr wymienialnych. Po-
dobnego zdania byli Halpern i Wyplosz (1995). Z dru-
giej strony Adahl (2000) zwraca uwage, ze jezeli nawet
w przeszloéci produktywnoséé sektora débr niewymie-
nialnych byta nizsza niz sektora débr wymienialnych,
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to nalezy sie spodziewaé, ze zmieni sie to w przyszto-
ci. Postugujac sie przykltadem Wegier, Jakab i Kovacs
(1999) takze zakladaja mozliwoéé¢ szybszego wzrostu
produktywnosci w sektorze débr niewymienialnych,
szczegblnie w handlu detalicznym czy bankowosci.

Czeé¢ autoréw zwraca réwniez uwage na fakt, ze
place w sektorze débr niewymienialnych moga okreso-
wo wyprzedza¢ dynamike wzrostu plac w sektorze
débr wymienialnych. Przyczyniaja sie w ten sposdb,
wraz ze wzrostem kosztéw innych pozycji $wiadczenia
ustug, do podwyzek cen débr i ustug przekraczajacych
ich umiarkowany wzrost dajacy sie uzasadni¢ tenden-
cja do wyréwnywania plac w obu sektorach, majaca
zrédto we wzroscie wydajnosci pracy w sektorze débr
wymienialnych (Gotz-Kozierkiewicz, 2001; Garbish,
1998).

Wazne jest rowniez to, ze ceny okreslonych débr
niewymienialnych (np: ustug telekomunikacyjnych,
pocztowych, ubezpieczeniowych, bankowych i cze-
sciowo budowlanych), wplywaja na czesci kosztéw
produkcji w sektorze débr wymienialnych. Wzrost cen
tych débr moze wiec zwieksza¢ koszty produkcji na
eksport i substytucyjnej w stosunku do importu. Do
pewnego momentu moze on zosta¢ zakomodowany
zmniejszeniem marz zysku krajowego sektora débr wy-
mienialnych. Jednak w diugim okresie moze to oddzia-
tywaé na spadek konkurencyjnosci miedzynarodowej
produkcji krajowej (Gotz-Kozierkiewicz, 2001; Backe et
al, 2001).

1.2. Inne podazowe irédta zmian cen relatywnych i realnego kursu
walutowego

Wyposazenie w czynniki produkcji. Innym podazo-
wym zrédlem réznic w poziomie cen relatywnych po-
miedzy krajami moze by¢ takze réznica w ich relatyw-
nym wyposazeniu w czynniki produkcji. Hipoteze te po
raz pierwszy sformutowal Jagdish Bhagwati w 1984 r.
(Bhagwati, 1984). W modelu formalizujacym te hipote-
zeb zaklada sie istnienie dwoch débr i dwoch czynni-
kéow produkcji. Przyjmuje sie ponadto, ze produkcja
uslug (débr niewymienialnych) jest relatywnie praco-
chtonna, podczas gdy produkcja towaréw (débr wymie-
nialnych) charakteryzuje sie relatywna kapitatochton-
noscia. Przy powyzszych zatozeniach kraje o wysokim
poziomie PKB na glowe, relatywnie obfite w kapitat,
maja komparatywna przewage w produkcji towaréw,
w poréwnaniu z krajami o nizszym poziomie PKB per
capita. W rezultacie, relatywna cena ustug w stosunku
do cen towar6éw, jak réwniez ogblny poziom cen beda
wyzsze w krajach o wyzszym poziomie PKB na glowe.
Odwrotnie bedzie w przypadku krajéw o niskim pozio-
mie PKB per capita, z natury majacych mniejszy zasdob

5 Mozliwym wyjasnieniem tego stanu rzeczy moga by¢: wplyw niedoskonatosci
rynku (market imperfections) na ceny czy réznice miedzy jakoscia produktow.

6 Po raz pierwszy sformalizowal ja Jeffrey Bergstrand w 1991 r. (Bergstrand,
1991). Opis jego modelu przedstawiony zostal w dalszej czes¢ pracy, przy oka-
zji omawiania czynnikéw popytowych.
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kapitatu. W krajach tych cena relatywna (pracochton-
nych) ustug bedzie niska w poréwnaniu z cenami (kapi-
tatochtonnych) towaréw. W konsekwencji réwniez kra-
jowy poziom cen bedzie w tych krajach niski w poréw-
naniu z krajami o wyzszym poziomie PKB na glowe.

Odwrotny efekt Samuelsona-Balassy. Inne wyja-
$nienie aprecjacji realnych kurséw walutowych w kra-
jach transformujacych sie sformutowali Grafe i Wy-
plosz (1997). Przedstawili oni tzw. odwrotny efekt Sa-
muelsona-Balassy (Samuelson-Balassa effect in rever-
se), w ktérym to aprecjacja realnego kursu walutowego
jest zrodlem wzrostu produkcyjnosci, a nie odwrotnie,
jak przewiduje efekt Samuelsona-Balassy. Przedstawio-
ny przez tych autoré6w model byt czesto przedmiotem
dyskusji na temat zrédet dynamiki aprecjacji realnych
kursé6w walutowych w krajach transformujacych sie.
Wydaje sie wiec, ze warto w tym miejscu przedstawic
jego podstawowe zatozenia i wnioski ptynace z jego za-
stosowania, tym bardziej ze daje on takze wglad w pro-
ces transformacii.

Celami modelu sa analiza i ocena wplywu procesu
transformacji na realny kurs walutowy. Aby byl on
maksymalnie zblizony do rzeczywistosci, jego autorzy
staraja sie uwzgledni¢ specyficzne cechy gospodarek
transformowanych i procesu transformacji. Dlatego mo-
del koncentruje sie na szokach realnych i niedoskona-
tosci rynkéw. W szczegdlnosci zakltada sie w nim, ze
sektor finansowy nie istnieje, przez co mozliwosci fi-
nansowania inwestycji sa znacznie ograniczone i moz-
liwe tylko na tyle, na ile pozwalaja na to zatrzymane
zyski. Poza tym przyjmuje sie, ze sektorowa mobilnosé¢
sily roboczej jest ograniczona, a czes¢ sektora panstwo-
wego podlega miekkim ograniczeniom budzetowym.

W modelu rozpatruje sie ewolucje — powstawanie
i upadek — trzech sektor6w: 1) starego, przestarzalego
sektora panstwowego, podlegajacego miekkim ograni-
czeniom budzetowym i produkujacego wylacznie do-
bra wymienialne’; 2) nowego sektora produkujacego
dobra wymienialne; 3) nowego sektora ustug, produku-
jacego dobra niewymienialne. Zaklada sie, ze oba nowe
sektory nie istnialy w ogble w systemie gospodarki cen-
tralnie planowanej. Sam proces transformacji opisany
jest jako jednoczesne uwolnienie, uwiazanego w syste-
mie gospodarki centralnie planowanej, popytu na do-
bra niewymienialne i wymienialne oraz pobudzenie
zwiazanego z tym zjawiska wylaniania sie i rozwoju
nowych sektorow.

Poczatkowo w gospodarce istnieje tylko stary sek-
tor panstwowy produkujacy tylko dobra wymienialne.
Wraz z postepem transformacji jest on jednak powoli
wypychany przez nowe sektory prywatne. Pierwszy
powstaje nowy sektor débr niewymienialnych, ktéry —

7 Istnienie nieproporcjonalnie rozbudowanego przemystu bylo cecha charak-
terystyczna gospodarek centralnie planowanych.
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zgodnie z zalozeniem przyjetym w modelu — charakte-
ryzuje sie niska kapitalochtonnoscia, a wiec do swej
produkcji wymaga tylko wkitadu w postaci dostepnej
pracy. Brak finansowania, a tym samym mozliwosci
akumulacji kapitalu, nie pozwala jednoczesnie na na-
tychmiastowe wytonienie sie nowego sektora produku-
jacego dobra wymienialne. Z czasem jednak, gdy odpo-
wiednie finansowanie staje sie dostepne (w modelu
utozsamione jest to z finansowaniem pomocowym z za-
granicy), mozliwe jest réwniez powstanie nowego sek-
tora débr wymienialnych.

Wtasnie powstanie oraz rozwéj obu nowych sekto-
réw sa gléwnymi czynnikami wyjasniajacymi aprecja-
cje realnego kursu walutowego, ktéra utozsamiana jest
z placami realnymi w gospodarce (ich wzrost oznacza
realna aprecjacje kursu). Zwiekszony popyt na produk-
ty obu nowych sektoréw prywatnych gospodarki (tj.
nowego sektora débr wymienialnych i sektora débr nie-
wymienialnych) oraz ich wyzsza produktywnos¢ w sto-
sunku do starego sektora débr wymienialnych pozwa-
laja im zaoferowaé wyzsze place w celu przyciagniecia
dodatkowych pracownikéw i dalszego rozwiniecia pro-
dukcji. Z kolei rosnace ptace wywoluja presje na
zwigkszenie produktywnosdci w starym sektorze pan-
stwowym, ktéry w takiej sytuacji musi zamknaé¢ naj-
mniej efektywne linie produkcyjne i zwolnié¢ pracowni-
kéw. Stopniowe zmniejszanie sie starego sektora pan-
stwowego zwalnia zasoby sity roboczej, ktére teraz mo-
ga zostaé¢ przejete przez nowy, bardziej produktywny
sektor prywatny.

Jak zatem widag, to realna aprecjacja jest w duzej
mierze przyczyna wzrostu produktywnosdci w gospo-
darce, a nie odwrotnie, jak sugeruje efekt Samuelsona-
-Balassy. Z tego wlasnie wzgledu proces ten okresla sie
mianem odwrotnego efektu Samulesona-Balassy.

Poza ciekawym opisem procesu transformacji oraz
analizy jego wplywu na realny kurs walutowy model
ma kilka innych implikacji.

Po pierwsze, proba przeciwdzialania aprecjacji
realnego kursu walutowego we wstepnej fazie trans-
formacji moze okaza¢ sie kontrproduktywna, ponie-
waz to wlasnie wzrost realnego kursu walutowego jest
czynnikiem wymuszajacym zmiany strukturalne,
w tym w szczegblnoSci powstanie nowego sektora
prywatnego.

Po drugie, model wskazuje na istotne znaczenie
wiasciwej dynamiki realnej aprecjacji kursu, ktéra nie
powinna by¢ ani zbyt silna, ani zbyt staba. Z jednej
strony, relatywnie niski realny kurs walutowy jest po-
czatkowo potrzebny, aby nowo powstaly sektor prywat-
ny, produkujacy dobra niewymienialne, mégt osiagnac
odpowiednie zyski, pozwalajace mu sie rozwinac.
Z drugiej strony zbyt silna aprecjacja, powodujac obni-
zenie zyskownos$ci w nowym sektorze débr wymienial-
nych moze zapobiec wylonieniu sie tego sektora lub
spowodowac spowolnienie jego rozwoju.
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Ceny regulowane i cost recovery hypothesis. Ko-
lejnym Zrédtem wzrostu cen oraz realnej aprecjacji kur-
su walutowego w krajach transformujacych sie byta li-
beralizacja (stopniowe podwyzki) cen administrowa-
nych.

Charakterystyczna cecha gospodarki centralnie
planowanej byto ,,wylaczenie” cen jako mechanizmu
sterowania procesem alokacji i podzialu w gospodarce.
Ceny podlegaly administracyjnej kontroli i tylko
w niewielkim stopniu zalezaty od sil popytu i podazy.
W rezultacie struktura cen w gospodarce centralnie
planowanej byla w znacznym stopniu zdeformowana
i istotnie réznila sie od struktury cen panujacej w go-
spodarkach rynkowych o podobnym poziomie PKB
per capita. Szczegdlne duze deformacje istnialy
w przypadku relatywnych cen ustug, stanowiacych
gtowny sktadnik débr niewymienialnych. Relatywne
ceny ustug byly niewspdétmiernie niskie w poréwna-
niu z cenami uslug w gospodarkach rynkowych o po-
dobnym poziomie rozwoju.

Jednym z gtéwnych elementéw procesu transfor-
macji bylta zatem konieczno$¢ uwolnienia cen spod ad-
ministracyjnej kontroli, prowadzaca do zasadniczych
zmian cen relatywnych w gospodarce. Np. w Polsce
gtéwny szok zwiazany z liberalizacja cen nastapit w la-
tach 1989-1991 (Wozniak, 1998). Podobnie bylo w in-
nych krajach transformujacych sie. W wyniku tego sze-
roko zakrojonego programu liberalizacji cen na poczat-
ku okresu transformacji deformacje struktury cen rela-
tywnych, odziedziczone po gospodarce centralnie pla-
nowanej, zostaly w duzym stopniu wyeliminowane.

Jednak nawet po tym silnym, wstepnym dostosowa-
niu uporczywo$¢ zmian cen relatywnych w gospodar-
kach transformowanych pozostata na wysokim pozio-
mie, wyzszym niz w gospodarkach rynkowych8. Wiele
cen ustug pozostalo pod bezposrednia lub posrednia
kontrola administracyjna i podlegalo nastepnie stopnio-
wym podwyzkom, w kolejnych latach transformacji.

Koniecznosé stopniowych i dtugotrwatych dosto-
sowan w tym zakresie uzasadnia sie czesto tzw. hipote-
za cost recovery. Wynikata ona z obserwacji, ze ceny
wielu kapitatochtonnych ustug (np. transportu) w kra-
jach transformujacych sie znajduja sie ponizej poziomu
zapewniajacego pokrycie kosztéw utrzymania majatku
(Zavoiko 1995; Coorey et al, 1996). Na podstawie badan
empirycznych Pujol i Griffiths (1996) potwierdzaja
prawdziwos¢ tej hipotezy w przypadku Polski.

Wedtug tej hipotezy, produkcja tych ustug w kra-
jach transformujacych sie opiera sie na odziedziczo-
nym po gospodarce centralnie planowanej zasobie ma-
jatku, ktéry w systemie rynkowym jest zbyt duzy, wiek-
szy niz w innych krajach o podobnym poziomie docho-
du. Poczatkowo, gdy poziom ptac w kraju jest niski, ce-
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ny tych ustug ustanawiane sa na poziomie pozwalaja-
cym pokry¢ tylko koszty biezace. W tym stadium kosz-
ty utrzymania majatku (remontu) nie musza by¢ pokry-
wane, poniewaz bardziej racjonalnym rozwiazaniem
okazuje sie konsumpcja nadwyzkowego zasobu kapita-
tu (pewna forma dezinwestycji), ktéra stopniowo do-
prowadza go do pozadanego rozmiaru, tzn. takiego, kt6-
ry moze by¢ utrzymany przy danym dochodzie. W mia-
re wzrostu dochodu rosnie jednak takze skala zasobu
kapitatu, ktéry moze by¢ z powodzeniem utrzymany.
Proces ten sprawia, ze w pewnym momencie koniecz-
ny zaczyna by¢ stopniowy wzrost cen ustug, najpierw
do poziomu zapewniajacego pokrycie kosztéw odtwo-
rzenia majatku, nastepnie do poziomu pokrywajacego
koszty kapitalowe, az do osiagniecia poziomu umozli-
wiajacego dokonanie nowych inwestycji®.

Stopniowy, powolny proces dostosowania cen do
kosztéw oraz zasobu kapitatu powoduje, ze ceny ustug
w krajach transformujacych moga rosna¢ nawet przez
wiele lat po szeroko zakrojonym programie liberalizacji
cen, dokonanym na ogét na wstepnym etapie transfor-
macji (potwierdzaja to empirycznie réwniez MacDo-
nald i Wojcik, 2004). Sugeruje to takze, ze poziom cen
w krajach transformujacych sie jeszcze przez jakis czas
pozostanie na nizszym poziomie, w poréwnaniu z kra-
jami o podobnym dochodzie. Z tego wzgledu mozna sie
spodziewac, ze wraz ze wzrostem dochodu realne kur-
sy walutowe krajow transformujacych sie beda wykazy-
waly tendencje do szybszej realnej aprecjacji, niz moz-
na tego oczekiwa¢ w przypadku normalnych gospoda-
rek rynkowych. Proces dostosowania cen relatywnych
w tym zakresie musi by¢ jednak stopniowy i dtugotrwa-
ty. Préba natychmiastowego dostosowania moze powo-
dowa¢ znaczny spadek popytu (lub powstanie zalegto-
Sci ptatniczych, zamykajacych przejsciowo luke pomie-
dzy spadkiem sity nabywczej pieniadza i niedostoso-
wanymi do niej zmianami realnych dochodéw w go-
spodarce) albo wyzsza inflacje. Z drugiej strony, zanie-
chanie procesu dostosowania cen w celu osiagniecia
przejsciowo nizszych stép inflacji moze okazaé sie
kontrproduktywne, gdyz jest to warunek zwiekszenia
efektywnosci sektora ustug (oraz jakosci samych ustug)
i tym samym niskiej inflacji w przyszltosci.

2. Irédta popytowe
Oprécz czynnikéw podazowych takze czynniki popy-

towe moga wplywac na ksztaltowanie sie cen relatyw-
nych10, Gl6wnym zagadnieniem jest tutaj stopien ela-

8 Przyklad Polski zob. Wozniak (1998). Przyktad Rosji i Kazachstanu zob. De
Broeck et al (1995).

9 Trzeba dodaé, ze wzrost tych cen nie wiaze sie bezposrednio ze wzrostem
wydajnosci w sektorze dobr wymienialnych. Nalezy zatem odrézni¢ te hipote-
z¢ od efektu Samuelsona-Balassy.

10 Dornbusch (1998) i Neary (1988) pokazuja, ze poza zmianami w technolo-
gii 1 wyposazeniu w czynniki wytwoércze takze zmiany gustéw moga wywoly-
waé zmiany cen relatywnych.
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styczno$ci dochodowej débr. Jezeli dobra niewymie-
nialne beda charakteryzowaé sie wysoka, wyzsza od
jednosci, elastycznoécia dochodowa, to wzrost docho-
du bedzie powodowat przesuniecie sie popytu w kie-
runku tych débr, powodujac jednoczesnie podwyzke
ich cen. Trzeba podkresli¢, ze o ile zmiany cen relatyw-
nych wywotane czynnikami podazowymi maja charak-
ter r6wnowagi, o tyle zmiany tych cen wywotane czyn-
nikami popytowymi mogltyby juz nie mie¢ tego charak-
teru. Wzrost cen relatywnych wywolany wzrostem po-
pytu mégltby — przy danym nominalnym kursie waluto-
wym — prowadzi¢ do niekorzystnej aprecjacji realnego
kursu walutowego i podciecia konkurencyjnosci gospo-
darki na rynkach zagranicznych.

Chociaz znaczenie efektéw popytowych dla ksztat-
towania cen relatywnych w gospodarce i dynamiki re-
alnego kursu walutowego juz od dtuzszego czasu pod-
kreslano w literaturze ekonomicznej, dopiero w 1991 r.
Jeffrey Bergstrand przedstawil ten problem po raz
pierwszy w sposéb sformalizowany, w postaci intere-
sujacego modelu (Bergstrand, 1991). Ze wzgledu na je-
go znacznie dla dyskusji na ten temat zostanie on
w skrocie oméwiony. Ma bowiem te zalete, Ze nie tylko
formalizuje problem efektéw popytowych w ksztatto-
waniu cen relatywnych, ale réwnoczesnie taczy je
z efektami podazowymi zar6wno opartymi na produk-
tywnosci w obu sektorach, jak i wyposazeniu w czyn-
niki produkgji.

Model

Strona popytowa. Przy modelowaniu strony popytowej
zaklada sie, ze funkcja uzytecznosci typowego, pracuja-
cego konsumenta przyjmuje nastepujaca postac:

u =(XT—)?T)5(XN —?(N)l_6 (1)

gdzie, 0 < 8 < 1, Xy oznacza konsumowana ilos¢ débr
wymienialnych, a Xy konsumowana iloé¢ débr niewy-
mienialnych. X i Xy stanowia egzogeniczny warunek
minimalnej konsumpcji dla débr wymienialnych oraz
dla débr niewymienialnych.

Ograniczenie budzetowe wynosi:

Y =Xy tpxy (2)

gdzie y to realny dochéd typowego pracujacego konsu-
menta, a p—relatywna cena débr niewymienialnych. Obie
zmienne wyrazone sa w kategoriach débr wymienialnych.

Przy przyjetej powyzej strukturze uzytecznosci
elastyczno$¢ dochodowa popytu na oba dobra jest roz-
na od jednosci. Maksymalizujac réwnanie (1), przy
ograniczeniu wyrazonym w réwnaniu (2), warunek
pierwszego stopnia dla funkcji popytu przedstawia sie
nastepujaco sposdb:

Xy =(1—5)p_1(y—)?r)+5)?,\, (3)
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oraz
x, =3y + (1 - 5)7(T -3pX, 4)

Réznice w elastycznoéci dochodowej popytu na
oba dobra wynikajace z powyzszej struktury wynosza:

0 &x,0, O

e e

(1-8)%,; - dpxy Lh
DXy (5)

oraz

U 3pxy U (1-3)x;-8pxyLh

/\__ _7D\
S B O B

gdzie X oznacza wzgledna zmiane x, dx/x = d (Inx).
W analizie dwoch krajow X mozna zatem interpreto-
wac jako procentowa zmiane x pomiedzy dwoma kraja-
mi. Na przyktad PKB na glowe wyzsze o 1% w kraju B
niz w kraju A powoduje, ze popyt na gtowe na dobra
niewymienialne w kraju B bedzie wyzszy niz w kraju
Ao+
popyt na gtowe na dobra wymienialne w kraju B, be-

(1 - 6);?T - ép)A(N] /pxy. Analogicznie, w takiej sytuacj,
dzie wyzszy niz w kraju A o 1—[(1—6)?@ -épﬁN]D&.

Dobra niewymienialne beda dobrami luksusowy-
mi (charakteryzujacymi sie wyzsza od jednosci ela-
stycznoscia dochodowa), jezeli wazony warunek mini-
malnej konsumpcji dla débr wymienialnych (1‘5)5“
jest wyzszy niz dla débr niewymienialnych sp xy. Jeze-
li natomiast warunek minimalnej konsumpcji dla débr
wymienialnych bedzie nizszy niz dla débr niewymie-
nialnych, to dobra niewymienialne beda reprezento-
wacé dobra konieczne (charakteryzujace sie nizsza od
jednosci elastycznoscia dochodowa), podczas gdy do-
bra wymienialne, stanowi¢ beda dobra luksusowe.

Popyt na dobra niewymienialne w stosunku do
débr wymienialnych (X) przedstawia sie nastepujaco:

K= (X0 1) = e 30 =, -, =

(7)

By +pxy

=—gp+ [(1—5))7 - 5px ]D“
D . T N BV

gdzie Xy oznacza zagregowany popyt na dobra niewy-
mienialne, X7 zagregowany popyt na dobra wymienial-
ne, a op stanowi elastyczno$¢ substytucji konsumpcii,
ktéra — jak sie przyjmuje — jest pozytywna i ré6zna od 1.
Wspdlczynnik dla PKB per capita moze by¢ natomiast
negatywny albo pozytywny, w zaleznosci od tego czy
dobra wymienialne i niewymienialne sa dobrami luk-
susowymi czy koniecznymi.

Wyzszy 0 1% PKB per capita w kraju B spowoduje, ze
relatywny popyt na dobra niewymienialne w tym kraju be-
dzie wyzszy niz w kraju A, jezeli dobra niewymienialne
charakteryzuja sie wysoka elastycznoscia dochodowa po-
pytu (wazony warunek minimalnej konsumpcji jest wyz-
szy dla débr wymienialnych niz dla débr niewymienial-
nych). W odwrotnym przypadku relatywny popyt na do-
bra niewymienialne w kraju B bedzie niZszy niz w kraju A.
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Strona podazowa

Model Bergstranda obejmuje réwniez analize strony
podazowej gospodarki. Co bardzo istotne, konstrukcja
modelu pozwala na rozréznienie wplywu, poziomu
produktywnoéci (i jego zmian), jak réwniez relatywne-
go wyposazenia w czynniki wytwércze (i jego zmian)
na ceny relatywne w gospodarce.

Strona podazowa przedstawia sie nastepujaco. Za-
ktada sie, ze w gospodarce wytwarza sie tylko dwa do-
bra (wymienialne i niewymienialne). Produkcja opiera
sie na dwdch czynnikach produkcii, tj. kapitale (K) oraz
pracy (L). Zaktada sie réwniez, ze doskonale konkuren-
cyjne przedsiebiorstwa minimalizuja koszty, stosujac
technologie podlegajace stalym przychodom skali,
z czego wynika warunek optymalnego nakladu na jed-
nostke produkgji:

= (LN BLTD (8]
B KN BKT:%

gdzie kazde Bij (i = L, K; j = N, T) jest funkcja relatyw-
nej ceny czynnikéw produkeji (L — pracy i K — kapitatu)
przy danym poziomie produktywnosci (7ij) w kraju. Za-
tozenie pelnego zatrudnienia obu czynnikéw produkcji
wymaga, aby:

BnXy +Bir Xy =L (9)

oraz
Bin Xy +BirXr =K (10)

gdzie L stanowi catkowite wyposazenie w prace, a K cal-
kowite wyposazenia w kapital. Xy i X; stanowia, odpo-
wiednio, zagregowana produkcje débr niewymienial-
nych oraz zagregowana produkcje débr wymienialnych.
W doskonale konkurencyjnym otoczeniu, w ktérym pro-
dukuje sie oba dobra, koszty jednostkowe produkcji mu-
sza zréwnac sie z cenami rynkowymi obu débr:

BLNW+BKNR=PN (11)

oraz

BirW +ByrR =B (12)

Przy zalozeniu powyzszej struktury produkcji po-
daz dobr niewymienialnych w stosunku do podazy
débr wymienialnych X moze by¢ przedstawiona jako
funkcja: relatywnych cen obu débr (p), stosunku kapi-
tatu do pracy (k = K/L) w gospodarce oraz poziomu pro-
duktywnosci w obu sektorach gospodarki (IM):

)A(zosf)—(l/‘)\‘)f(—(l—os)ﬁ (13)

gdzie catkowity poziom produktywnosci w kazdym
sektorze jest Srednia wazona poziomu produktywnosci
czynnikéw produkcji w tych sektorach, natomiast [A|
to elastycznosé substytucji pomiedzy produkowanymi
dobrami.
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Czynniki popytowe i podazowe w ksztattowaniu cen relatywnych oraz
struktury produkeji w gospodarce — analiza koficowa

Obie funkcje — popytowa (7) i podazowa (12) — moga
zostac rozwiazane wzgledem relatywnego poziomu cen
réwnowagi (realnego kursu walutowego) p oraz rela-
tywnego poziomu produkcji réwnowagi X:

1+0g A 1 »

n+ k+
o, +0g (o +05)‘)\‘

[(1 —B)XT +pr] .
(GD + GS)(prXN)y(14)

p=

oraz
N GD(1+05) A
X= n-
0, +0g

ool
. GS[(I - 6))7T - 6pr](XT +pr) N
(01:: +Gs)(XT PXN) d

(15)

Réwnanie (13) pokazuje, jak: 1) ré6znice w produk-
tywnosci, 2) réznice w wyposazeniu w czynniki wy-
tworcze oraz 3) efekty popytowe moga wyjasniac r6zni-
ce w poziomie cen relatywnych pomiedzy krajami.

1. Wyzsza o 1% produktywnos$é¢ w sektorze débr
wymienialnych, w stosunku do produktywnosci w sek-
torze débr niewymienialnych w kraju B, w por6wnaniu
z krajem A, powoduje, ze relatywny poziom cen w kra-
juBjesto (1 + gs) / (0p + 05) wyzszy niz w kraju A.

2. Wyzszy o 1% stosunek kapitatu do pracy w kra-
ju B, w poréwnaniu z krajem A, powoduje, ze relatyw-
ny poziom cen w kraju B jest o 1/[ (op + 0g) |A| pro-
cent wyzszy niz w kraju A, jezeli produkcja débr nie-
wymienialnych jest relatywnie bardziej pracochtonna
(IA1<0).

3. Wyzszy o 1% PKB per capita w kraju B, w po-
réwnaniu z krajem A powoduje, Ze relatywny poziom
cen w kraju B jest wyzszy (nizszy) niz w kraju A, jezeli
elastyczno$é¢ dochodowa popytu na ogét débr niewy-
mienialnych (débr wymienialnych) jest wigksza
(mniejsza) niz jeden.

Réwnanie (14) pokazuje natomiast, jaki wptyw na
ksztaltowanie sie struktury produkcji maja poszczegdl-
ne czynniki.

1. Wyzsza o 1% produktywnos$¢ w sektorze débr
wymienialnych w stosunku do produktywnosci w sek-
torze débr niewymienialnych w kraju B, w por6wnaniu
z krajem A, powoduje, ze poziom relatywnej produkcji
débr niewymienialnych w stosunku do débr wymie-
nialnych w kraju B jest o op (1 + 0g) / (Op + Og) nizszy
niz w kraju A.

2. Wyzszy o 1% stosunek kapitatu do pracy w kra-
ju B, w poréwnaniu z krajem A, powoduje, Ze poziom
relatywnej produkcji débr niewymienialnych, w sto-
sunku do débr wymienialnych w kraju B, jest o sp/
[ (op + 0g) IA1] procent nizszy niz w kraju A.
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3. Wyzszy o 1% PKB per capita w kraju B, w po-
réwnaniu z krajem A powoduje, ze relatywny poziom
produkcji débr niewymienialnych, w stosunku do débr
wymienialnych w kraju B, jest wyzszy (nizszy) niz
w kraju A — pod warunkiem, Ze elastycznos$¢ dochodo-
wa popytu na dobra niewymienialne (dobra wymie-
nialne) jest wieksza (mniejsza) niz jeden.

Waznym wnioskiem wyplywajacym z modelu
Bergstranda jest to, ze wszystkie trzy elementy, tj. zmia-
ny poziomu sektorowej produktywnosci, zmiany wy-
posazenia czynnikéw produkcji, jak réwniez czynniki
popytowe, nie tylko wplywaja na strukture produkcji
w gospodarce, ale réwniez na poziom cen relatywnych
pomiedzy sektorami débr wymienialnych i niewymie-
nialnych.

Powyzsza hipoteza budzi jednak kontrowersje.
Cze$¢ ekonomistéw uwaza, ze czynniki popytowe mo-
ga mie¢ w diugim okresie tylko skutki ilosciowe, ale
nie cenowe, tzn. przesuniecia popytu moga w diugim
okresie wplywac¢ tylko na strukture produkgcji, ale nie
na stosunek cen relatywnych w gospodarce. Wplyw
czynnikéw podazowych, zaréwno na ceny, jak i pro-
dukcje, nie jest przedmiotem kontrowersji.

Jeden z waznych gloséw w dyskusji na ten temat
zostal zawarty w artykule De Gregorio et al (1994)11.
Autorzy tego artykulu udowadniaja za pomoca modelu
teoretycznego, ze cenowy skutek efektéw popytowych
moze wystapi¢ tylko w krétkim okresie, w ktérym za-
burzone zostaja zalozenia o doskonalej konkurencji na
rynku débr i czynnikéw wytworczych, prawa jednej ce-
ny dla débr wymienialnych oraz warunki doskonalej
mobilnosci kapitalu pomiedzy oboma sektorami w go-
spodarce. Nie wchodzac w szczeg6ly techniczne, po-
wyzsza hipoteze przedstawiono na wykresie 1.

Linia D przedstawia opadajaca krzywa popytu na
dobra niewymienialne. Horyzontalnie polozona prosta
S1 przedstawia relatywna dlugookresowa krzywa po-
dazy, przy ktérej spelnione sa zalozenia pelnej mobil-

11 pe Gregorio et al (1994) wniesli istotny wkiad do metodyki badania (anali-
zy i oceny) sily wplywu efektéw popytowych na strukture produkeji w gospo-
darce i poziom cen, zwracajac uwage na istotne znaczenie wydatkow rzado-
wych jako jeden z waznych czynnikéw popytowych.

Wykres | Relatywne ceny i produkcja
rownowagi dobr niewymienialnych

S1

Zrédto: De Gregorio et al (2000).
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noéci sektorowej kapitatu, prawa jednej ceny dla débr
wymienialnych oraz warunki doskonatej konkurencyj-
noéci. W tym przypadku podaz jest doskonale elastycz-
na. Linia S2 pokazuje natomiast krotkookresowa, rela-
tywna krzywa podazy, przy ktérej nie sa spelnione za-
tozenia o mobilnosci kapitalu, prawa jednej ceny i wa-
runki doskonalej konkurencyjnosci. Wida¢ zatem, ze
wzrost popytu na dobra niewymienialne (przesuniecie
krzywej popytu D w prawo) wplywa zaréwno na ceny
relatywne, jak i na strukture produkcji, gdy krzywa po-
dazy przyjmuje posta¢ krotkookresowej krzywej S2.
W diugim okresie jednak (krzywa S1) przesuniecie po-
pytu w kierunku débr niewymienialnych powoduje
tylko zwiekszenie ich relatywnej produkcji. Efekt ceno-
wy pojawia sie zatem tylko na krétko i z czasem wyga-
sa — w miare, jak w gospodarce zaczynaja funkcjono-
wacé procesy dostosowawcze.

Procesy te mozna przedstawi¢ w nastepujacy spo-
séb: jezeli dobra niewymienialne charakteryzuja sie
wyzsza od jednosci elastycznoscia dochodowa, to
wzrostowi dochodu towarzyszy¢ bedzie przesuniecie
sie relatywnego popytu w kierunku débr niewymie-
nialnych. Zwiekszony popyt powoduje wychylenie sie
cen tych débr w goére i tym samym pojawienie sie moz-
liwosci osiagniecia zyskéw nadzwyczajnych w sekto-
rze d6br niewymienialnych. Powstala w ten sposéb wy-
soka dochodowo$¢ produkcji zacheca do inwestycji
i rozwiniecia produkcji débr niewymienialnych. Roz-
poczyna sie zatem naplyw czynnikéw produkeji do te-
go sektora i z czasem produkcja débr niewymienial-
nych roénie. Jednak wraz ze zwiekszaniem podazy tych
dobr spadaja ich ceny. Zyski nadzwyczajne topnieja
i gdy w ogoble przestaja wystepowaé wzrost produkcji
w sektorze dobr niewymienialnych zostaje zahamowa-
ny. Caly proces ulega wiec zatrzymaniu, jednak teraz
produkcja débr niewymienialnych jest wyzsza, zgodnie
z wyrazonym zapotrzebowaniem. Ceny natomiast, po
poczatkowym wychyleniu w gére, powracaja do po-
przedniego poziomu.

Warto jednak zwréci¢é uwage, ze powyzsza argu-
mentacja opiera sie na zalozeniu ceteris paribus, czyli
innych czynnikéw nie zmienionych. Pozostaje jednak
pytanie, jak uchylenie tego zalozenia moze wpltynaé na
konicowy rezultat? Jezeli wywolane przesunieciem po-
pytu wychylenia cen w gére miatyby wplyw na przy-
ktad na proces negocjacji ptacowych w gospodarce, to
mozliwe jest, ze majace pierwotnie charakter krétko-
okresowy wychylenia cen mogltyby wplywac na proce-
sy inflacyjne i dynamike realnego kursu walutowego
takze w diuzszym okresie. W takim przypadku wzrost
cen i wynikajaca z niego ewentualna aprecjacja realne-
go kursu walutowego, moglyby przyczyni¢ sie do po-
wstania nieréwnowagi gospodarczej, ktéra wymagata-
by odpowiedniej korekty (Wéjcik, 2000).

Jakimi kanatami te krétkookresowe wychylenia
cen, spowodowane przesunieciami w popycie, moga
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wplynaé¢ na jednostkowe koszty pracy i ceny w gospo-
darce w dlugim okresie, przyczyniajac sie do pogorsze-
nia konkurencyjnosci gospodarki na rynkach miedzy-
narodowych? Mozna wyr6zni¢ dwa mozliwe mechani-
zmy. Trzeba jednak zastrzec sie, ze ich wystepowanie
pozostaje w sferze przypuszczen badawczych i nie-
zbedne sa jeszcze szczegétowe badania, ktére mogtyby
to potwierdzi¢ lub temu zaprzeczy¢.

Po pierwsze, rosnacy poziom dochodéw prowadzi
do przesuniecia wydatkéw w kierunku sektora débr
niewymienialnych (ustug). Wraz ze wzrostem popytu
na ustugi roénie réwniez ich cena (w ujeciu bezwzgled-
nym i wzglednym). Przyciaga to nowe inwestycje, kto-
re wzmacniaja potencjal tego sektora. W gospodarce
dwusektorowej kapital przeptywa do sektora débr nie-
wymienialnych. Jesli kapitat jest trudno dostepny, to
przeplyw ten czedciowo odbywa sie kosztem sektora
débr wymienialnych. Moze wiec na tym ucierpie¢ jego
konkurencyjnos$¢, a to moze nastepnie powodowaé
,kurczenie sie” sektora débr wymienialnych i stabszy
rachunek obrotéw biezacych.

Efekty strony popytowej moga réwnocze$nie zna-
lez¢ odzwierciedlenie na rynku pracy. Rosnacy popyt
i ceny w sektorze débr niewymienialnych zwiekszaja
perspektywy biznesowe tego sektora. Wraz ze wzro-
stem obrotéw i zyskéw w sektorze tym rosna place
w celu przyciagniecia nowej sity roboczej. Poniewaz na
rynku pracy obowiazuje prawo jednej ceny, zaczyna
wytwarza¢ sie dodatkowa presja ptacowa w sektorze
débr wymienialnych, co wplynie na jednostkowe kosz-
ty pracy i (lub) marze zyskéw, a w rezultacie na konku-
rencyjnosc¢ tego sektora. Dalsza konsekwencja jest to, ze
nizsza rentownos¢ kapitalu w sektorze débr wymie-
nialnych moze stymulowaé¢ przesuniecie inwestycji
z tego sektora w kierunku sektora débr niehandlowych,
ktéry na ogél wystawiony jest na mniej intensywna
konkurencje i w ktérym bardzo szybko rosnie popyt.

3. Wiarygodnos¢ polityki pieniginej
a dynamika realnego kursu walutowego

Analizujac procesy inflacyjne, zwlaszcza w okresie
transformacji, nie wolno zapomina¢, ze ich Zrédtem mo-
ze réwniez by¢ niska wiarygodnos$¢ wladz monetarnych.
Strukturalne mechanizmy wzrostu cen, na przyktad réz-
nice w sektorowej produktywnosci czy zwiazane z libe-
ralizacja cen administrowanych, nie moga — jak sie wy-
daje — w pelni wyjasni¢ dynamiki cen obserwowanej
w poprzednich latach w krajach transformujacych sie.
W kraju, w ktérym wladze monetarne charakteryzuja sie
niska wiarygodnoscia wéréd podmiotéw gospodarczych,
inflacja bedzie na ogél wyzsza niz w kraju o wiekszej
wiarygodnosci wiadz monetarnych. Niska wiarygodnosé
wtadz monetarnych przyczynia sie bowiem do powsta-
nia tzw. skrzywienia inflacyjnego w gospodarce.
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Idee te sformalizowali w modelu teoretycznym Bar-
ro i Gordon (Barro i Gordon, 1983), rozpoczynajac caty
nurt rozwazan poswieconych temu zagadnieniu,
a w szczeg6lnosci problemowi tzw. niespdjnosci polity-
ki pienieznej w czasie. Podstawowe zatozenia ich mo-
delu sa nastepujace!2. Rozwaza sie dwa kraje, A i B, kt6-
rych wtadze minimalizuja nastepujace funkcje straty:

v, :(UA—U;)2+BA(TIA—TI;)Z (1)
oraz
O TR By

gdzie U, i Up o0znaczaja stope bezrobocia w kraju A i B.
U,* i Ug* oznaczaja pozadana przez wladze stope bez-
robocia w obu krajach, natomiast 114 i Tig, to stopy infla-
cji w obu krajach, a T4 * i Tip* oznaczaja pozadana przez
wladze stope inflacji w obu krajach.

Celem wtadz jest minimalizacja odchylenia aktual-
nej stopy bezrobocia U od pozadanej przez wtadze sto-
py bezrobocia U*, jak réwniez minimalizacja odchyle-
nia aktualnej stopy inflacji p od inflacji pozadanej 1t*.

W modelu zaktada sie, ze pozadana stopa inflacji
w obu krajach wynosi zero. Wspétczynnik B w réwna-
niach (1) i (2) odzwierciedla wage, jaka wtadze obu kra-
jow przyktadaja do celu inflacyjnego. Gléwnym zatoze-
niem modelu jest to, ze wagi te sa rézne w obu krajach.
Odmienne preferencje wladz co do inflacji powoduja
wystepowanie trwatych réznic miedzy stopami inflacji
w obu krajach.

W modelu zaklada sie ponadto, ze poziom pozada-
nego przez wladze bezrobocia rézni sie od naturalnej
stopy bezrobocia w nastepujacy sposéb:

U, =(1-C.)* Uy, (3)
oraz
U, = (1_CB)*UN,B (4)

gdzie, Uy I Uyp to stopy bezrobocia naturalnego
w kraju A iB, przy czym 0 < C < 1.

Powyzsze réwnania oznaczaja, ze z powodu defor-
macji rynku pracy stopa bezrobocia naturalnego ma
tendencje do utrzymywania sie na zbyt wysokim, nie-
akceptowanym przez wiladze poziomie. W rezultacie
wladze ustalaja pozadana stope bezrobocia na nizszym
poziomie niz naturalna stopa bezrobocia.

Krzywa Phillipsa w obu krajach ma przy tym na-
stepujaca formute:

U, =UN,A!KA(T[A _nfx) (5)

12 Opis tego modelu zob. De Grauwe (1996).
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oraz

Up=Uyp= KB(T[B - T[;) (6)

gdzie T,® i TR® oznaczaja oczekiwane stopy inflacji
w krajach A i B.

Powyzsze specyfikacja krzywej Phillipsa oznacza,
ze tylko nieoczekiwana inflacja (11— 1®) moze wywotac
zmiane aktualnej stopy bezrobocia. Jezeli zatem pod-
mioty gospodarcze racjonalnie formutuja swoje oczeki-
wania inflacyjne, tzn. nie popetniaja systematycznych
btedéw w przewidywaniu przysztej inflacji, to wladze
nie beda mogty systematycznie wykorzystywac krétko-
okresowej krzywej Phillipsa do osiagniecia spadku bez-
robocia ponizej jego naturalnego poziomu.

Rozwiazanie modelu, uwzgledniajace powyzsze
zalozenia, realizuje sie w nastepujacy sposdb. Wiadze
minimalizuja swoje funkcje straty, zaktadajac, ze pod-
mioty gospodarcze w pelni antycypuja ich przyszte
dziatania (1= 1®). W takim przypadku inflacja w obu
krajach wyniesie:

- DKACA D

*
un BA H UN,A (7)
oraz
Ok .c. O
=22 *UN,B (8)
By

Z réwnan (7) i (8) wynika, ze stopy inflacji w obu
krajach beda sie r6zni¢, jezeli parametry modelu beda
odmienne. Z tego punktu widzenia szczegélnie istotny
jest wspolczynnik B. Jezeli Bg < By, tzn. jezeli wladze
kraju B przyktadaja mniejsza wage do inflacji, w ich
funkcji celu, niz wladze kraju A, to — ceteris paribus —
inflacja w tym kraju bedzie wieksza. Dzieje sie tak dla-
tego, ze racjonalnie postepujace podmioty gospodarcze
biora pod uwage wieksza sktonnosé¢ wtadz kraju B do
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wywolania nieoczekiwanej inflacji, w celu pobudzenia
rynku pracy, i odpowiednio formutuja (w tym przy-
padku podwyzszaja) swoje oczekiwania inflacyjne. In-
nymi stowy, kraje A i B maja wedlug podmiotéw go-
spodarczych inna wiarygodno$¢ antyinflacyjna, co
prowadzi do réznic w ksztaltowaniu sie stép inflacji
w tych krajach.

Na zakonczenie powyzszej analizy warto zwrécic
uwage, ze — inaczej niz np. w przypadku efektu Samuel-
sona-Balassy — réznice miedzy stopami inflacji, majace
zréodto w réznicy miedzy poziomami wiarygodnosci
wtadz monetarnych poszczegdlnych krajéw, nie sa ele-
mentem zjawiska rownowagi. Dlatego w przypadku sto-
sowania kursu sztywnego moga doprowadzi¢ — ceteris
paribus — do obnizenia konkurencyjnosci gospodarki,
zagrazajacego trwatoéci (sustainability) kursu walutowe-
go. Powyzsza analiza wskazuje réwniez na istotna role
niezaleznoéci banku centralnego w procesie dezinfla-
cjils.

Lakonczenie

W niniejszej pracy przedstawiono przeglad gtéwnych
rozwazan teoretycznych na temat zrédet zmian cen re-
latywnych i dynamiki realnego kursu walutowego
w krajach transformowanych, znajdujacych sie w pro-
cesie doganiania (catching-up). W pracy zwrdécono
uwage — co jest szczegélnie istotne w kontekscie odpo-
wiedniego ksztaltowania polityki kursowej w wymia-
rze praktycznym — na znaczna réznorodnoé¢ potencjal-
nych zZrédet i ekonomicznych konsekwencji aprecjacji
walut w krajach objetych procesem catching-up.

13 Szerzej na temat niesp6jnosci polityki pienieznej w czasie oraz jej zwiazku
z zagadnieniem niezaleznoéci banku centralnego zob. Wojtyna (1998).
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Negocjacje WTO a globalizacja
handlu ustugami finansowymi

Michal Kruszka

Uwagi wstepne

XX wiek pokazal, ze rozwojowi wspélczesnych gospo-
darek towarzyszy intensywny wzrost znaczenia sektora
uslugowego, zar6wno w tworzeniu PKB, jak i w struk-
turze zatrudnienia. Mimo to ustugi przez dlugi czas po-
zostawaly poza zakresem zainteresowania podmiotow
odpowiedzialnych za kreowanie miedzynarodowej po-
lityki handlowej. Drake i Nicolaidis (1992) zauwazaja,
ze dopiero w 1972 r. po raz pierwszy na forum OECD
uzyto terminu ,miedzynarodowy handel ustugami”,
podkreslajac, ze obr6t ustugami moze mie¢ charakter
transnarodowy.

Che¢ liberalizacji globalnego handlu legta u zrédet
podpisania juz w 1947 r. Ukladu ogblnego w sprawie
taryf celnych i handlu (General Agreement on Tariffs
and Trade — GATT). Jego nakierowanie na towary prze-
myslowe uniemozliwialo jednak stosowanie norm
GATT bezposrednio do wymiany ustug, a spotecznosc
miedzynarodowa wrecz negowala pomys! uznania
ustug za przedmiot handlu miedzy poszczegélnymi sygna-
tariuszami GATT. Ten stan rzeczy zmienit sie dopiero
podczas Rundy Urugwajskiej. Poczatkowo starano sie
opracowac zasady poddania ustug regulacjom GATT,
jednak od 1990 r. zaczal dominowa¢ poglad o koniecz-
noéci stworzenia nowego traktatu, poswieconego wy-
tacznie ustugom.

Cel ten udalo sie osiagna¢ poprzez podpisanie
Ukladu ogolnego w sprawie handlu ustugami (Gene-
ral Agreement on Trade in Services — GATS)1, pierw-
szego 1 jedynego multilateralnego porozumienia, sta-
nowiacego zbi6ér powszechnie wiazacych regulaciji
odnoszacych sie do ustug. GATS wszed! w zycie wraz
z ustanowieniem Swiatowej Organizacji Handlu
(World Trade Organization — WTO), czyli prawnej
nastepczyni GATT, rozumianego jako organizacja
miedzynarodowa.

Ustugi finansowe, jako jeden z gléwnych segmen-
tow wspolczesnej gospodarki, zostaly objete normami
GATS. Jednak juz w trakcie Rundy Urugwajskiej zary-
sowaly sie tak istotne réznice zdan miedzy poszczeg6l-
nymi panstwami, ze zdecydowano sie na kontynuacje
prac nawet po formalnym podpisaniu GATS. Obecnie
toczace sie rozmowy pierwszej globalnej rundy roko-
wait WTO réwniez obejmuja zagadnienia finansowe.
Analiza tematéw objetych juz zakoiczonymi oraz trwa-
jacymi negocjacjami jest wiec niezwykle wazna dla zro-
zumienia procesu globalizacji przeplywu ustug, wéréd
ktorych produkty finansowe stanowia jeden z najwaz-
niejszych skladnikéw.

1 Polski przektad znajduje sie w zataczniku do Dz.U. 1998 nr 34, poz. 195.
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Negocjacje Rundy Urugwaijskiej
Klasyfikacja ustug finansowych

W literaturze przedmiotu uznaje sie, ze przedmiotem
obrotu na rynku finansowym jest kapital finansowy,
ktérego termin zapadalnosci pozwala na przeprowa-
dzenie umownego podzialu na rynek pieniezny i kapi-
talowy2. W pierwszym przypadku obraca sie kapitalem
krotkoterminowym, ktérego termin zapadalnosci nie
przekracza 12 miesiecy. Wydluzenie terminu oznacza
przejécie na rynek kapitalowy. W zwiazku z tym wszel-
kie ustugi zwiazane z kojarzeniem podmiotéw funkcjo-
nujacych na tak pojmowanym rynku finansowym po-
winny by¢ uznawane za ustugi finansowe.

Panstwa biorace udzial w Rundzie Urugwajskiej
GATT, odbywajacej sie w latach 1986-1994, troche
inaczej podeszly do problemu zdefiniowania ustugi fi-
nansowej. W miejsce kryterium przedmiotowego siegnie-
to w raczej po klasyfikacje podmiotowa. W zwiazku z
tym uznano, ze do grona produktéw finansowych nale-
zy zaliczy¢ uslugi oferowane przez zaklady ubezpie-
czen oraz banki. W drugiej kolejnosci stworzono kata-
log czynnosci uznanych za ustugi finansowe. Ich zesta-
wienie zawiera tabela 1.

Propozycje zgloszone w trakcie Rundy Urugwaj-
skiej zostaly oficjalnie zatwierdzone, stajac sie czescia
GATS. Nalezy jednak podkresli¢, ze normy prawne

2 Przyklad takiej typologii podaja Biei (2003) lub Mishkin i Eatkins (2000).
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Swiatowej Organizacji Handlu (utworzonej 1 stycznia
1995 r., co rownoczesnie jest data wejscia w zycie
wszystkich traktatéw podpisanych na zakonczenie
Rundy Urugwajskiej) odnosza sie tylko do ustug podle-
gajacych wzglednie swobodnej wymianie rynkowejs.
W zwiazku z tym czlonkowie WTO zastrzegli, ze ustu-
gi finansowe podlegajace regulacjom GATS musza by¢
$wiadczone przez osoby fizyczne lub prawne, ktére nie
sa instytucjami publicznymi.

Podai ustug w handlu migdzynarodowym

Art. T ust. 11 2 Ukladu ogdlnego w sprawie handlu
uslugami stanowia, ze normy GATS znajduja zastoso-
wanie tylko wowczas, gdy ustuga jest swiadczona®:

1) z terytorium jednego pafistwa na terytorium in-
nego kraju — usluga transgraniczna,

2) na terytorium danego panstwa dla ustugobiorcy
z innego kraju — konsumpcja za granica,

3) przez ustugodawece z jednego panstwa, dzieki je-
go obecnosci handlowej na terytorium innego kraju,

4) przez ustugodawce z jednego panstwa, dzieki
obecnosci zagranicznych oséb fizycznych na teryto-
rium innego kraju.

3 W nomenklaturze WTO okresla sie je mianem ,,ustug komercyjnych” (com-
mercial services), natomiast polska literatura przedmiotu czesciej operuje ter-
minem ,uslugi rynkowe” (Rogozinski, 2000).

4 Definicja ,instytucji publicznej” zostanie przytoczona w dalszej czesci opra-
cowania.

5 Sa to tzw. tryby podazy ustug (,,modes of supply”).

Tabela | Klasyfikacja ustug finansowych w Swiatowej Organizacji Handlu

Uslugi ubezpieczeniowe
i zwigzane z ubezpieczeniami
¢ ubezpieczenia bezposrednie (wraz ze wspo6tubezpieczeniem):
na zycie, wypadkowe i chorobowe
¢ pozostale ubezpieczenia bezposrednie
e reasekuracja oraz retrocesja
* posrednictwo ubezpieczeniowe
e ustugi pomocnicze wobec ubezpieczen (w tym doradztwo,

ustugi aktuariuszy, ocena ryzyka, realizacja roszczen)

Uslugi bankowe

e przyjmowanie depozytoéw i innych funduszy podlegajacych
zwrotowi

e udzielanie pozyczek (w tym kredytéw konsumenckich Iub
hipotecznych, faktoring)

o leasing finansowy

o przekazy pieniezne (wraz z kartami kredytowymi i debetowymi,
czekami podréznymi i wekslami trasowanymi)

e udzielanie gwarancji i poreczen

e obr6t na wlasny rachunek lub rachunek klienta instrumentami
rynku pienieznego i kapitalowego, w tym instrumentami
pochodnymi

» wszelkiego rodzaju uczestnictwo w emisji papieréw
warto$ciowych

¢ maklerstwo pieniezne

¢ wszelkiego rodzaju zarzadzanie aktywami finansowymi (np.
fundusze emerytalne)

o ustugi kliringowe

e dostarczanie i przetwarzanie danych finansowych

¢ doradztwo finansowe

7 Tef,

na p ie ustepu 5

7

Zrddto: opracowanie

cznika (GATS) w sprawie ustug finansowych.
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W zwiazku z tak skonstruowana definicja podazy
uslug mozna zauwazyé¢, ze podziat na poszczegélne try-
by wprowadzono wg kryterium rezydenciji, czyli miej-
sca stanowiacego centrum aktywnosci ekonomicznej,
oraz, pomocniczo, osobowosci prawnej. Jesli w mo-
mencie §wiadczenia nabywca ustugi znajduje sie poza
terytorium swojej rezydencji, to obrét odbywa sie w 2.
trybie podazy — np. amerykanski turysta wyjezdza na
wakacje do Francji i tam wyptaca gotéwke z bankomatu.

Jesli ustugobiorca nie opuszcza kraju rezydencii,
ale korzysta z uslug podmiotu znajdujacego sie poza
tym terytorium, to mamy do czynienia z ustuga trans-
graniczna. Przykltadem moze by¢ telefoniczne zasiegnie-
cie opinii klienta z Wielkiej Brytanii u doradcy finanso-
wego zatrudnionego i znajdujacego sie w Japonii.

Pozostawanie zagranicznego ustugodawcy i ustu-
gobiorcy na terytorium rezydencji nabywcy wymaga
zastosowania pomocniczego kryterium osobowosci
prawne;j. Jedli swiadczeniodawca jest osoba prawna, to
obrét ten odbywa sie poprzez obecnos$é handlowa (tryb
3). Przyktadem moze by¢ zaciagniecie kredytu hipo-
tecznego przez obywatela Polski w Banku Zachodnim
WBK SA. Poniewaz ponad 50% akcji tego banku nale-
zy do kapitalu zagranicznego, to tego rodzaju dziatal-
no$¢ finansowa podlega normom GATS. Wlaczenie
problematyki bezposrednich inwestycji zagranicznych
(foreign direct investment — FDI) do regulacji GATS po-
kazuje, jak wazny jest ten kanat dystrybucji ustug. Dla
kontrastu nalezy podkresli¢, ze handel towarami prze-
mystowymi do zakoficzenia Rundy Urugwajskiej nie
byt zwiazany z zadna wielostronna umowa miedzyna-
rodowa koncentrujaca sie na sprawie inwestycji. Usta-
nowienie WTO tylko w matym stopniu to zmienito,
gdyz Porozumienie w sprawie $srodkéw dotyczacych
inwestycji zwiazanych z handlem (Agreement on Tra-
de-Related Investment Measures — TRIM) ma dosy¢
ograniczony zakres normowania.

Mimo ze GATS uwzglednia FDI jako tryb podazy
ustug miedzynarodowych, jednak nie wprowadza dla
nich odmiennego rezimu. Dwustronne umowy handlo-
we (cho¢ nie tylko, przyktadem jest NAFTA) czesto za-
wieraja regulacje zmierzajace do ochrony zagranicz-
nych inwestycji, nawet portfelowych, szczegdlnie
przed nieuzasadnionym, nieréwnym traktowaniem lub
nacjonalizacja. Niemal powszechna norma jest tez
wprowadzanie specjalnych klauzul arbitrazowych,
okreslajacych zasady rozstrzygania sporéw miedzy za-
granicznymi inwestorami a rzadem kraju goszczacego.
Spoleczno$¢ miedzynarodowa nie chciata jednak
wprowadzaé podobnych zasad do globalnie wiazacego
GATS, gdyz pobawiloby to poszczegdlne rzady instru-
mentarium selektywnego zachecania inwestoréw tylko
z wybranych panstw.

Czwarty tryb miedzynarodowej podazy ustug wy-
stepuje wéwczas, gdy ustugodawca znajduje sie na tery-
torium rezydencji nabywcy, ale podmiot wykonujacy
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ustuge jest osoba fizyczna tylko czasowo tam przebywa-
jaca. Przyktadem jest wyjazd hindusa do USA, gdzie zo-
staje tymczasowo zatrudniony w banku jako programista.

Liberalizacja handlu ustugami a podstawowe normy GATS

Gwaltowny rozwoj sektora teleinformatycznego i fatwosé
wykorzystania tych kanatéw dystrybucji do §wiadcze-
nia uslug finansowych oznaczaly, ze globalizacja nie
moze ominac tej sfery bankowej i ubezpieczeniowej. W
interesie podmiotéw dziatajacych na rynkach finanso-
wych pozadane wiec bylo, by staly sie jak najbardziej
konkurencyjne i efektywne w skali §wiatowej. Key (2003)
uwaza, ze taki stan rzeczy mozna osiagna¢ dzieki proce-
sowi liberalizacji, wspierajacemu sie na trzech filarach:

1) swobodnego dostepu do zagranicznych rynkéw,
na ktérych obowiazuje narodowe traktowanie,

2) strukturalnej reformy rynkéw wewnetrznych,

3) swobody przeptywu kapitatow.

W petlni zgadzajac sie z powyzszym stwierdze-
niem, trzeba podkresli¢, ze uczestnicy Rundy Uru-
gwajskiej, negocjujac tekst GATS, uznali, ze uregu-
lowania nowego traktatu nie beda nakierowane na
realizacje az tak ambitnego celu. Wynikato to z oba-
wy, ze zgoda na miedzynarodowa konkurencje na
rynkach finansowych bedzie réwnoznaczna z nie-
mozno$cia stosowania norm ostrozno$ciowych, ze
swej istoty ograniczajacych swobode dziatalnosci
gospodarczej.

W zwiazku z tym gléwne regulacje GATS nasta-
wione sa na promowanie zobowiazan nalezacych do
pierwszego z wymienionych filaréw. Drugi jest
uwzgledniony w zmniejszonym zakresie, cho¢ toczace
sie juz rokowania moga to zmieni¢. Trzeci filar zostat
niemal catkowicie pominiety, gdyz na tego typu spra-
wach koncentruje sie Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy (IMF), z ktérym WTO S§cidle wspdtpracuje,
a wiec nie interesowala sie bezposrednio tym aspek-
tem liberalizacji6.

Uklad ogélny w sprawie handlu uslugami zostat
czeSciowo skonstruowany w sposéb przypominajacy
GATT. Oznaczalo to wprowadzenie klauzuli najwiek-
szego uprzywilejowania (KNU), ktéra ma zapewnié
réwny status cztonkéw WTO starajacych sie wejs¢ na
wewnetrzny rynek innego sygnatariusza Porozumienia
WTO. Jesli wiec kraj nalezacy do Swiatowej Organiza-
c¢ji Handlu przyzna preferencyjne uprawnienia innemu
panstwu, to z mocy KNU zostaja one rozciagniete na
wszystkich cztonkow WTO?.

W przypadku towaréw przemystowych bez-
wzglednie stosuje sie KNU. Inaczej ma sie rzecz w sfe-
rze ustug. Art. IT ust. 11 2 GATS stanowia, Ze jego sy-
gnatariusz moze utrzymac Srodki z nia niezgodne, o ile

6 Stosunki miedzy WTO a MFW szczegolowo analizuje Siegel (2002).
7 7. tej reguly wylaczone sa stosunki handlowe wewnatrz Unii Europejskiej.
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w momencie podpisywania Uktadu ogélnego w spra-
wie ustug zastrzegl taki wyjatek i wpisal go na liste,
przedstawiana Sekretariatowi WTO8. Zatem KNU ma
zastosowanie tylko wéwczas, gdy rzad danego panstwa
zawczasu nie wylaczyl czesci ustug spod jej dziatania®.

Uzupetnieniem regut wynikajacych z KNU sa zobo-
wigzania ustanawiajace swobodny dostep do wewnetrz-
nego rynku ustug. Mozna wiec stwierdzi¢, ze klauzula
najwiekszego uprzywilejowania ustanawia réwnosé¢
podmiotéw starajacych sie wejs¢ na zagraniczny rynek,
natomiast druga wymieniona grupa norm ma ten wstep
umozliwié¢. GATS nie definiuje terminu ,,dostep do ryn-
ku”, natomiast w swoim art. XVI ust. 2 wymienia liste

dziatan, ktére stanowia bariere wejécia. Sa to:
- ograniczenie liczby ustugodawcéw,

- ograniczenie wartoéci transakcji ustugowych al-

bo aktywéw ustugodawcow,

- ograniczenie liczby transakcji ustugowych lub

catkowitej liczby produktéw ustugowych,

- ograniczenie liczby zagranicznych oséb fizycz-
nych, ktére moga by¢ zatrudnione w danym podsekto-

rze ustug,

- wymoég szczegbélnego rodzaju podmiotowosci

prawnej zagranicznego ustugodawcy,

- ograniczenia udziatu kapitatu zagranicznego.

Jesli cztonek WTO nie podejmuje zadnych wy-
mienionych dziatan, to uwaza sie, ze jego wewnetrz-
ny rynek ustug jest w pelni otwarty na zagraniczna

konkurencje.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze reguty doste-
pu do rynku stanowia dobrowolne zobowiazania sy-
gnatariuszy GATS umieszczone w jego Liscie szczeg6-
fowych zobowiazan (Schedule of Specific Commit-
ments — SSC), stanowiacych podobnie jak lista od-
stepstw od KNU - integralna cze$¢ GATS0. KNU ma
wiec zawsze zastosowanie, chyba Ze panstwo wprowa-
dza jaki$ wyjatek, natomiast zobowiazania wobec do-
stepu do rynku nigdy nie maja zastosowania, chyba ze
rzad danego kraju wpisat jakas grupe ustug do SSC.

W sposéb podobny do zasad dostepu do rynku
skonstruowano normy dotyczace narodowego trakto-
wania. Na mocy art. XVII GATS jego sygnatariusze zga-
dzaja sie, by zagraniczni ustugodawcy i ich produkty,
jesli juz udato im sie zaistnie¢ na rynku wewnetrznym,
byty tam traktowane w sposéb nie mniej korzystny niz
rodzimi ustugodawcy. Pietras (1998) stusznie zauwaza,
ze traktowanie nie mniej korzystne nie oznacza tozsa-
mego traktowania. Tego rodzaju reguta umozliwia wiec
odmiennoé¢ podejscia rzadu do wilasnych i zagranicz-
nych przedsiebiorcéw, byle tylko nie naruszalo to za-
sad konkurencji na korzysé¢ krajowych podmiotéw. Na-

8 W internetowej bazie dokumentéw WTO (http://docsonline.wto.org.) listy te

sa oznaczone symbolami GATS/EL.

9 Praktyka GATS wskazuje, 7e jego sygnatariusze nie naduzywaja tej mozliwo-

Scia i zglaszaja bardzo ograniczone listy odstepstw.
10 Zob. dokumenty GATS/SC w bazie WTO.
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lezy jednak przypomnie¢, ze i tym razem zasada naro-
dowego traktowania ma zastosowanie tylko wobec tych
grup uslug, ktére wyraznie wskazano w SSC11.

Podejmujac zobowiazania w zakresie dostepu do
rynku oraz klauzuli narodowej, rzad cztonka WTO
moze przyja¢ opcje najbardziej pozadana dla konku-
rencji miedzynarodowej, tj. wpisa¢ do SSC deklaracje
,bez ograniczen” (none) i umiesci¢ ja w sekcji doty-
czacej uzgodnien horyzontalnych, czyli takich, ktére
obejmuja wszystkie rodzaje ustug!2. Oznacza to ztoze-
nie, wiazacej w skali miedzynarodowej, obietnicy nie-
stosowania dziatan uznanych za bariery dostepu do
rynku ustugowego oraz zgode na traktowanie zagra-
nicznych podmiotéw w sposéb nie mniej korzystny
niz krajowych ustugodawcéw. W praktyce zaden czlo-
nek WTO?3 nie przyjal tego rodzaju deklaracji, a wiec
handel ustugami nie doczekat sie jeszcze petnego zre-
alizowania zadan zwiazanych nawet z pierwszym fila-
rem tworzenia konkurencyjnych rynkéw miedzynaro-
dowych.

Przeciwienstwem najszerszej opcji liberalizacyjnej
jest wpisanie do uregulowan horyzontalnych deklaracji
,bez zobowiazan” (unbound). Oznacza to brak zgody
na zwiazanie sie regutami GATS. Nie nalezy jednak te-
go odczytywac jako informacji o zamknieciu rynku we-
wnetrznego lub nieréwnym traktowaniu zagranicznych
ustugodawcéw. Jest to tylko wskazanie, ze rzad pewne-
go kraju rezerwuje sobie prawo stosowania Srodkéw
uznanych przez GATS za niedozwolone. Oczywiscie
takie postepowanie oznaczaloby praktyczne zniwelo-
wanie skutkéw podpisania GATS i dlatego tez nie ma
cztonka WTO, ktéry zlozyltby tego rodzaju deklaracje.

W efekcie wszystkie Listy szczegélowych zobo-
wiazan (SSC) sa skonstruowane tak, ze rzady enumera-
tywnie wpisaly do nich wybrane przez siebie grupy
ustug, a nastepnie okreslity dla nich zasady dostepu
oraz wyrazily che¢ (lub nie) postepowania zgodnie z
zasada narodowa. W tej sytuacji czlonek WTO moégt po-
nownie zapisa¢ ,,bez ograniczen”, lecz zawezi¢ zakres
tej deklaracji poprzez wymienienie wyjatkdw stano-
wiacych bariery handlowe. Inna droga jest stwierdze-
nie ,bez zobowiazan”, ale wskazanie odstepstw, w
przypadku ktérych zagraniczna konkurencja jest do-
puszczalna.

Poniewaz handel ustugami moze sie odbywac sie
wedtlug 4 trybéw podazy, a SSC wskazuja zobowiazania
wobec dostepu do rynku i narodowego traktowania,
okazuje sie, ze panstwo musi kazdorazowo ztozy¢ 8 de-
klaracji. Carzaniga (2003) zauwaza, ze dodatkowe roz-
bicie na podsektory ustugowe tworzy z poszczegdlnych

11 pla poréwnania mozna wspomniec, ze w GATT (regulujacym sfere handlu
towarami) narodowe traktowanie jest obligatoryjne i sygnatariusze nie moga
go wylaczyé.

12 Kruszka (2005) szerzej porusza problem klasyfikacji ustug opracowanej
przez WTO.

13 Jest ich obecnie 148, a kilkanascie kolejnych, w tym Rosja i Ukraina, toczy
rokowania akcesyjne.
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Tabela | Przykiad Listy szczegolowych zobowiqzan w zakresie ustug ubezpieczenia na 2ycie

Podsektor
uslugowy
Ubezpieczenia na

zycie

Sposob $wiadczenia ustug

1 - usluga transgraniczna

2 — konsumpcja za granica

3 — obecno$¢ handlowa

Ograniczenia dostepu do

rynku

bez ograniczen

bez ograniczen

wymagana forma sp6tki
akcyjnej lub towarzystwa
ubezpieczen wzajemnych

Sposob $wiadczenia ustug

1 — ustuga transgraniczna

2 — konsumpcja za granica

3 — obecno$¢ handlowa

Ograniczenia narodowego
traktowania

bez ograniczen

bez ograniczen

bez zobowigzan

4 — obecnos¢ os6b bez zobowiazan

fizycznych

4 — obecnosé 0séb bez zobowiazan poza

fizycznych srodkami horyzontalnymi

Zrddlo: opracowanie wlasne.

SSC uklad hybrydowy, w ktérym umieszczenie jak naj-
wiekszej liczby uslug jest wyrazem otwarcia na konku-
rencje miedzynarodowa, a swobode handlowa ograni-
cza sporzadzenie listy restrykcji. Bardzo waski przy-
kiad takiego ukladu zawiera tabela 1.

Tylko dokladne przesledzenie poszczeg6lnych list
pokazuje stopient dopuszczenia w danych krajach za-
granicznej oferty ustugowej na podstawie wiazacych i
uniwersalnych regul WTO. Przyjecie zasady, ze
wzglednie swobodny dostep do rynku i narodowe trak-
towanie maja zastosowanie tylko wobec wskazanych
grup ustug, jest konstrukcyjna staboscia GATS, jednak
to spoteczno$¢ miedzynarodowa nie chce poddawac tej
kwestii pod dyskusje. W zwiazku z tym, w uproszcze-
niu, mozna stwierdzi¢, ze ksztalt SSC jest istota dal-
szych rokowan handlowych WTO.

ZLatgeznik w sprawie ustug finansowych

Uczestnicy Rundy Urugwajskiej zdawali sobie sprawe,
ze tylko kompleksowe uregulowanie spraw zwiaza-
nych z handlem ustugami moze nada¢ GATS odpo-
wiednie znaczenie. Dlatego zastrzezono w jego tekscie
(art. Tust. 3), ze normy Ukladu og6lnego znajduja zasto-
sowanie wobec wszelkiego rodzaju ustug. Wylaczono
tylko te, ktére nie sa $wiadczone ani na zasadach han-
dlowych4, ani w ramach konkurencji z innymi ustugo-
dawcami. Oznacza to wylaczenie z procesu liberaliza-
cji tzw. ustug publicznych; np. w Polsce jest to eduka-
cja oplacana ze srodkéw publicznych.

Specyfika sfery finansowej, jej waga dla wspoélcze-
snych gospodarek i kontrowersje wobec dopuszczenia
miedzynarodowej konkurencji na rynki wschodzace
doprowadzily jednak do tego, ze negocjatorzy podjeli

14 W wersji angielskiej ,on a commercial basis”. Chyba lepszym przekladem
bytoby ,,na zasadach rynkowych”

decyzje o bardziej szczegblowym uregulowaniu spraw
zwiazanych z ta grupa produktéw. W rezultacie opraco-
wano Zalacznik w sprawie ustug finansowych, ktéry
jest obligatoryjna cze$cia GATS, a wiec wszyscy czlon-
kowie WTO sg nim zwigzani.

Przepisy Zatacznika stanowia lex specialis wobec
GATS. Na ich mocy uslugi publiczne, wylaczone spod
regulacji GATS, to15:

- dzialania banku centralnego albo wladz monetar-
nych badz innej instytucji publicznej prowadzacej po-
lityke pieniezna lub kursowsa,

- dzialania stanowiace cze$¢ ustawowego systemu
ubezpieczen spolecznych albo powszechnego progra-
mu emerytalnego,

- inne dzialania wykonywane przez instytucje pu-
bliczna na rachunek, z gwarancja lub uzyciem zasob6w
finansowych rzadu.

,Instytucja publiczna” w tym przypadku jest defi-
niowana jako rzad, bank centralny, wladze monetarne
albo taka jednostka organizacyjna, ktérej gtéwnym za-
daniem jest wykonywanie czynnosci dla rzadu lub re-
alizowanie celéw rzadowych. Moze nia by¢ nawet in-
stytucja prywatna, o ile realizuje zadania wykonywane
zwykle przez bank centralny albo wladze monetarne.

Pomimo zalozonej generalnej swobody w przeply-
wach ustug finansowych ust. 2 Zalacznika stanowi, ze
panstwa czlonkowskie WTO nie sa powstrzymywane
przed wprowadzaniem $rodkéw wynikajacych z prze-
zornosci, a obejmujacych: ochrone inwestor6w, depo-
zytariuszy, posiadaczy polis ubezpieczeniowych i in-
nych podobnych grup ustugobiorcéw, oraz srodkéw za-
pewniajacych wewnetrzna spoistosc i stabilno§¢ krajo-
wego systemu finansowego. Tego typu regulacja jest
wyraznie podyktowana pelna §wiadomoscia strategicz-
nego znaczenia sektora finansowego dla wspoblcze-

15 Ust. 1b Zatacznika w sprawie ustug finansowych.
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snych gospodarek oraz wiedza na temat potencjalnej
czulosci sfery monetarnej na destrukcyjne dziatania
spekulacyjne. Strony GATS zastrzegly jednak, ze $rod-
ki bezpieczenstwa niezgodne z Ukladem, sa dopusz-
czalne tylko woéweczas, gdy ich stosowanie nie bedzie
prowadzito do uchylenia sie od wczesniej zdeklarowa-
nych zobowiazan cztonka WTO.

Normy GATS ktada nacisk na przejrzystos¢ regu-
lacji. Dlatego w gtéwnej czesci traktatu znajduja sie
przepisy o koniecznoéci ujawniania wewnetrznych ak-
tow normatywnych i powiadamianiu o ich zmianach.
Jednak w podsektorze finansowym peina jawnos¢ jest
niewskazana i niemozliwa. Dlatego strony GATS za-
znaczyly, ze nic w Ukladzie ogélnym w sprawie han-
dlu ustugami nie moze by¢ interpretowane w sposéb
wymagajacy od cztonka WTO ujawnienia informacji o
sprawach i rachunkach indywidualnych, czy tez ja-
kichkolwiek informacji poufnych albo prawnie za-
strzezonych, bedacych w posiadaniu instytucji pu-
blicznejl6.

Pomimo wprowadzenia tych modyfikacji uczestni-
cy Rundy Urugwajskiej, a zwlaszcza panstwa wysoko
rozwiniete, nie byli zadowoleni ze wstepnie zlozonych
List szczegélowych zobowiazan oraz wykazéow od-
stepstw od klauzuli najwiekszego uprzywilejowania.
Twierdzili, ze w rzeczywistoéci nie sa to zbyt powazne
propozycje liberalizacyjne. Grozito to zalamaniem sie
rozm6w i niemoznoscia podpisania Aktu koncowego
Rundy.

W zwiazku z tym uzgodniono kompromisowe roz-
wiazanie, polegajace na wydtuzeniu mandatu rokowan
poza date formalnego zamkniecia Rundy. Poniewaz ko-
lejne uzgodnienia w sprawie ustug finansowych zapa-
datyby juz po wejsciu w zycie Porozumienia WTO,
zmiany w liscie odstepstw od KNU wymagatyby prze-
prowadzenia zmudnej proceduryl?. Uczestnicy nego-
cjacji w sprawach finansowych uznali jednak, ze nale-
zy zmieni¢ te reguly. Stwierdzono, ze w ten sposéb
panstwa beda uprawnione do zmiany wtlasnej polityki
pienieznej, co niejednokrotnie przyspieszy liberaliza-
cje. Dlatego tez podpisano Drugi zatacznik w sprawie
ustug finansowych, ktéry przewidywal odpowiednie
terminy wprowadzenia zmian w liScie odstepstw od
KNU oraz liscie szczeg6lowych zobowiazan.

Od Rundy Urugwaiskiej do Rundy z Doha

Rokowania w sprawie ustug finansowych, ktére konty-
nuowano po Rundzie Urugwajskiej, napotkaty poczat-
kowo bardzo istotna przeszkode. Jak juz zaznaczono,

16 Ust. 2 b Zalacznika w sprawie uslug finansowych.

17 7ob. ust. 2 Zalacznika w sprawie odstepstw od Artykutu Il GATS oraz art.
IX ust. 3 Porozumienia WTO (pelna nazwa to: Porozumienie ustanawiajace
Swiatowa Organizacje Handlu (WTO), sporzadzone w Marakeszu dnia 15
kwietnia 1994 r. Dz.U. 1995 nr 98, poz. 483).
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dla GATS niezwykle istotne bylo przyjecie klauzuli
najwiekszego uprzywilejowania jako jednej z podsta-
wowych regulacji. Oznaczalo to zréwnanie praw
panstw w procesie wejscia na rynek sygnatariusza
GATS. Zobowiazania w zakresie dostepu do rynkéw
panstw rozwijajacych sie (zwlaszcza z Azji Potudnio-
wo—-Wschodniej, uznawanej wéwczas za bardzo atrak-
cyjny przyktad rynkéw wschodzacych) zostaty jednak
ocenione jako mato liberalne. W tym samym momencie
zdecydowana wigkszoéé¢ czlonkéw OECD (wyjatkiem
byta Japonia) juz dokonata takich zmian w swej polity-
ce handlowej, by otworzy¢ swoje rynki finansowe na
konkurencje zagraniczna.

W takiej sytuacji Stany Zjednoczone Ameryki pod-
niosty problem nieréwnosci zobowiazan. USA uwaza-
ty, ze gdyby normy obowiazujace cztonkéw OECD zo-
staly wciagniete to List szczegélowych zobowiazan,
przygotowywanych na mocy GATS, to klauzula naj-
wiekszego uprzywilejowania nakazywataby ich zasto-
sowanie wobec wszystkich czlonkéw WTO. Tym sa-
mym wzglednie swobodny dostep do rynkéw panstw
rozwinietych powinien by¢ przyznany ustugodawcom
z panstw rozwijajacych sie, podczas gdy ustugodawcy
z krajéw najbogatszych nie moga liczy¢ na wzajemnos¢.

Key (1997) podkresla, ze takie stanowisko, sprzeci-
wiajace sie ,jezdzie na gape”!8, leglo u podstaw
ostrych dziatan USA z czerwca 1995 r. Wéwczas przed-
stawiciel Stanéw Zjednoczonych oswiadczyl, ze na
mocy przepiséw Drugiego zalacznika w sprawie ustug
finansowych jego rzad zmienia liste odstepstw od
KNU, wytaczajac jej zastosowanie wobec catego pod-
sektora finansowego. Wycofanie sie USA z tego rodza-
ju zobowiazania mogto oznacza¢ kres funkcjonowania
GATS w sferze ustug bankowych i ubezpieczeniowych.

Trzeba jednak podkresli¢, ze w toku dalszych roz-
mow pojawily sie okolicznosci, ktére stworzyty, mimo
wszystko, klimat do przetamania impasu. Pierwszym z
takich zjawisk byla tozsamo$¢ intereséw panstw naj-
bardziej uprzemystowionychl9, w tym USA i Wsp6lnot
Europejskich. Wymienione strony, zwiazane juz nor-
mami OECD, uznawaly, ze wzglednie swobodny dostep
do ich rynkéw powinien spotkac sie z adekwatna odpo-
wiedzia ze strony krajéw rozwijajacych sie. W zwiazku
z tym przedstawiciele rynkéw wschodzacych nie mogli
liczy¢ na wygrywanie dla siebie wzajemnych animozji
transatlantyckich, tak jak to mialo miejsce zwlaszcza w
handlu produktami rolniczymi.

Kolejnym czynnikiem byta konsolidacja srodowi-
ska branzowego w panstwach najbardziej zaangazowa-
nych w proces liberalizacji. W rezultacie w 1996 r. po-

18y literaturze przedmiotu podobne zjawisko wykorzystywania uprawnien,
bez wzajemnosci, jest czesto okreslane mianem , free riding”.

19 Wyjatkiem byta Japonia, ale zmienila ona stanowisko, gdy na przetomie lat
1994 i 1995 zawarla dwustronne umowy w sprawie ustug finansowych z USA,
a nastepnie uznata, ze beda one wzorcem jej zobowiazan zaciagnietych w ra-
mach GATS. Stalo sie tak w sierpniu 1995 r. (Dobson, Jacquet, 1998).
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wstala wspélna reprezentacja, tj. Financial Leaders
Group (FLG)29, ktéra lobbowata na rzecz jak najszersze-
go uwzglednienia uslug finansowych w zobowiaza-
niach zaciaganych w ramach GATS. Poniewaz czlonko-
wie FLG byli zywotnie zainteresowani jak najmniej
skrepowana konkurencja w skali miedzynarodowej, a
réwnoczes$nie dysponowali odpowiednimi $rodkami
na prowadzenie prac analitycznych, wnioski z nich
wyplywajace czesto stanowity argumenty wykorzysty-
wane przez rodzime rzady w toku negocjacji. Nie bez
znaczenia byl tez kapital, ktéry stat za FLG, a ktérego
nie mogty zignorowac wladze poszczegélnych panstw.

Innym przejawem aktywnosci FLG byto opiniowa-
nie stanowisk przyjetych podczas rokowan WTO. Do-
bson i Jacquet (1998) przywotuja przyktady Korei Pid,
Malezji czy Tajlandii, wobec ktérych reprezentant rza-
du USA wyrazil poczatkowo glteboka dezaprobate. FLG
uznata jednak, ze pomimo skromnosci oferty warto ja
uznaé, co znacznie ostabilo opér oficjalnych kregéw
USA wobec podpisania dokumentu konczacego kolej-
ny etap rokowan.

Trzeba tez przypomnie¢ o kryzysie finansowym z
polowy 1997 r., ktéry szczeg6lnie mocno dotknat azja-
tyckie rynki wschodzace. Rzady panstw z tego regionu
zdawaly sobie sprawe z utraty zaufania wobec swoich
gospodarek. Chcac przywrécic¢ zaufanie §wiatowych in-
westoréw, zglosity gotowosé podjecia reform sugerowa-
nych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. To-
warzyszyta temu zgoda na bardziej liberalna polityke
handlowa wobec zagranicznych uslugodawcéw finan-
sowych, a wiec wniesienie nowych zobowiazan GATS.

W rezultacie w grudniu 1997 r. udalo sie zakon-
czy¢ serie rokowan, a w lutym 1998 r. podpisano poro-
zumienie, ktérego efektem jest V Protokél do Ukladu
ogolnego w sprawie handlu ustugami. Wszed! on w zy-
cie w marcu 1999 r. i wzorem podstawowego tekstu
GATS, zostaly do niego dotaczone listy odstepstw od
KNU oraz Listy szczegélowych zobowiazan sporzadzo-
ne przez uczestnikéw negocjacji.

W rozmowach brato udziat 71 cztonkéw WTO?1, z
czego 5 (Boliwia, Kostaryka, Mauritius, Senegal i Sri
Lanka) po raz pierwszy przedstawito oferte dotyczaca
sfery finansowej. Trzeba przy tym pamieta¢, ze WTO

20 Cztonkami sa przedstawiciele najwigkszych finansowych korporacji z Au-
stralii, Hongkongu, Japonii, Kanady, Szwajcarii, Unii Europejskiej oraz USA.
Zob. www.flwg.org

21 Unia Europejska jest samodzielnym czlonkiem WTO, lecz panstwa naleza-
ce do UE tez sa oddzielnymi sygnatariuszami Porozumienia WTO. Ta dwo-
istoé¢ wynika z tylko czesciowej, wylacznej kompetencji Komisji Europejskiej
w sprawach polityki handlowej, a wiec w wielu sprawach glos maja poszcze-
gblne kraje (Holmes, 2000). W przypadku ustug finansowych decyzja nalezata
do Unii jako calosci. Stad do V Protokotu do GATS zalaczono skonsolidowa-
na SSC, obejmujaca oferte 6wczesnych 15 czlonkéw UE. Inna kwestia jest
prawne zwiazanie si¢ normami wynikajacymi z ofert ztozonych przy okazji
podpisania V Protokolu. Osiagniecie takiego skutku wymaga bowiem ratyfika-
cji Protokotu. Na poczatku 2005 r., mimo naciskéw pozostatych cztonkéw WTO,
nie przeprowadzily jej: Brazylia, Filipiny i Jamajka. Polska rowniez bardzo moc-
no odwlekia ten moment — V Protokét podpisano w lutym 1998 r., natomiast Pre-
zydent RP ratyfikowat go dopiero na poczatku 2003 r.
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stale sie powieksza, a nowe panstwa przygotowuja
swoje deklaracje uslugowe. Od poczatku 1996 r. do
WTO przystapilo 20 krajow22 i wszystkie przedstawily
oferty, czesto zdecydowanie bardziej liberalne od tych,
ktére zlozyli uczestnicy Rundy Urugwajskiej. Wybrze-
ze Kosci Stoniowej, mimo ze nie przystapito do roz-
moéw zakonczonych w 1997 r., zgtosito w 1998 r. wykaz
deklaracji, po raz pierwszy obejmujacy ustugi finanso-
we. 29 panstw pozostalo na stanowiskach przyjetych
jeszcze w 1993 r. W zdecydowanej wiekszosci sa to ma-
te kraje rozwijajace sie, ktére ztozyly skromny zestaw
o$wiadczen liberalizacyjnych?23.

Ostatecznie sposrod 148 czltonkéw WTO 119 wia-
czylo ustugi finansowe do List szczegélowych zobo-
wiazan. Wsréd nich sa wszystkie panstwa wysoko roz-
winiete oraz wszystkie kraje zaliczane do rynkéw
wschodzacych. Tak imponujaca liczba nie oddaje skali
liberalizacji, gdyz poszczegdlne SSC istotnie odbiegaja
od siebie pod wzgledem jakosci.

Ewolucja regulacji w sprawie miedzynarodowego
handlu ustugami pokazala, ze usuwanie barier nie jest
procesem jednorazowym i wymaga nieraz dlugotrwa-
tych rokowan. Dlatego juz na etapie uzgadniania GATS
podczas Rundy Urugwajskiej, zamieszczono w trakta-
cie norme nakazujaca wznowienie rozméw nakierowa-
nych na poglebienie liberalizacji (art. XIX, ust. 1
GATS). Zgodnie z tym przepisem, kolejna faze negocja-
cji (GATS 2000) zainicjowano na poczatku 2000 r.

Rokowania Rundy z Doha
GATS 2000 a dostep do rynku i narodowe traktowanie

W trakcie przygotowan do GATS 2000 panowat poglad
o konieczno$ci zainicjowania pierwszej rundy negocja-
cji, toczacej sie juz pod auspicjami WTO. Jednak Kon-
ferencja Ministerialna WTO (z Seattle z 1999 r.) zakon-
czyla sie calkowitym fiaskiem?24. Wydawalo sie wow-
czas, ze WTO zostanie sparalizowana. W zwiazku z
tym planowe wszczecie rozmdéw GATS 2000 zastuguje
na miano zdarzenia, ktére istotnie przyczynito sie do
przetamania globalnego impasu.

Mandat nowej serii negocjacji przyjeto dopiero w
trakcie Konferencji Ministerialnej z Doha2® (listopad
2001 r.). Na jego podstawie, rozmowy GATS 2000 zo-
staly uznane za integralna cze$¢ nowej rundy. Nalezy
podkresli¢, ze Runda z Doha toczy sie wedlug jasno

22 Bulgaria i Ekwador staty sig cztonkami WTO jeszcze w 1996 r. i aktywnie
przystapily do rozméw w sprawie ustug finansowych. Dlatego tez podpisaly
V Protokét razem z pozostalymi uczestnikami rokowar.

23 Wyjatkiem jest Argentyna, ktora juz w 1993 r. przedstawila znaczaca ofer-
te zobowiazan i niczego w niej nie zmienita w 1997 r., a w zwiazku z tym nie
przystapila do V Protokolu do GATS.

24 70h. Bhagwati (2001).

25 Oficjalnie przyjeta nazwa Rundy to ,Doha Development Agenda”, co ma
pokazywac, jak istotne maja by¢ dla niej sprawy rozwoju.
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sprecyzowanego kalendarza i obowiazuje w niej zasa-
da, Ze nie mozna podpisa¢ zadnego porozumienia, do-
poki nie osiagnie sie ogélnego poziomu uzgodnien sa-
tysfakcjonujacego dla wszystkich uczestnikéw. Mozna
wiec stwierdzié¢, ze nic nie jest uzgodnione, dopdéki
wszystko nie jest uzgodnione (jest to konstrukcja tzw.
single undertaking). W zwiazku z tym ewentualne fia-
sko rozméw w sprawie handlu ustugami oznaczac be-
dzie kleske Rundy z Doha.

W toku rozméw GATS 2000 ustalil sie podziat pro-
bleméw na dwie grupy. Pierwsza obejmuje rokowania
w sprawie zmian generalnych regut GATS, druga kwe-
stia to rozszerzenie zakresu stosowania norm WTO,
czyli rekonstrukcja List szczegélowych zobowiazan.
Rozmowy dotyczace ogélnych norm GATS koncentruja
sie na zasadnosci stosowania klauzul ochronnych i
udzielania subsydiéw.

Pomimo ogélnego uprawnienia do stosowania
srodkéw ochronnych w sytuacji zagrozenia dla bilan-
su platniczego lub finanséw zagranicznych, wynika-
jacego z tresci art. XII ust. 1 GATS, Sauve (2002) pod-
kresla, ze dopuszczalnos¢ takich klauzul w handlu
ustugami jest przedmiotem sporu miedzy panstwami
rozwinietymi a rozwijajacymi sie. Biedniejsze kraje
uwazaja, ze ich tymczasowe wykorzystanie (czyli
wprowadzenie barier protekcjonistycznych) ma na
celu obrone rodzimych ustugodawcéw przed skutka-
mi nasilajacej sie konkurencji, wiazacej sie z liberali-
zacja. Z kolei potentaci gospodarczy twierdza, ze spe-
cyfika handlu ustugami ogromnie utrudnia naktada-
nie klauzul ochronnych w sposéb niedyskryminacyj-
ny i - co wiecej - nie ma dowod6éw na ich ekonomicz-
na skuteczno$é. Mimo wielu lat rokowan w tej spra-
wie nie udalo sie wypracowac spéjnego stanowiska.
Obecnie wydaje sie, ze czlonkowie WTO zgodza sie
na wprowadzenie srodkéw ochronnych, ale tylko pod
warunkiem, ze bedzie temu towarzyszy¢ rozszerzenie
SSC.

Zgodnie z art. XV GATS, cztonkowie WTO uznaja,
ze subsydia moga zakléca¢ swobodny handel ustugami.
W zwiazku z tym zobowiazali sie do prowadzenia roz-
moéw zmierzajacych do usuniecia tego zjawiska. Kwe-
stia subsydiéw jest dosy¢ silnie podkreslana przez pan-
stwa rozwijajace sie, ktére zaznaczaja, ze nie moga pra-
widlowo ocenié¢ potencjatu konkurencyjnego wtasnych
przedsiebiorstw, ktére maja sie zmierzy¢ z zagranicz-
nym oferentem korzystajacym z pomocy publicznej.
Niestety, rokowania stanety praktycznie w miejscu, co
wiaze sie z problemami z definiowaniem subsydiéw
dla ustugodawcéw. Obecny etap rozméw wskazuje jed-
nak na dazenie do wprowadzenia do sektora ustugowe-
go zasad zapisanych w juz istniejacych traktatach
WTQ26.
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Rokowania w sprawie modyfikacji List szczegoto-
wych zobowiazan, czyli zasad dostepu do rynku i naro-
dowego traktowania, mozna podzieli¢ na trzy nurty.
Pierwszy koncentruje sie na zniesieniu r6znic miedzy
faktycznym a zadeklarowanym (na mocy zlozonych
SSC) stanem miedzynarodowej konkurencji na po-
szczegblnych rynkach.

Polska przyjeta np. opcje ,,bez zobowiazan” w sto-
sunku do bankowych depozytéw oferowanych w trybie
1., czyli poprzez $wiadczenie transgraniczne2?. Tym-
czasem, zgodnie z art. 48i znowelizowanego Prawa
bankowego?8, taka dzialalnos¢ jest dopuszczalna, ale
odnosi sie do podmiotéw majacych swa siedzibe na te-
rytorium Europejskiego Obszaru Gospodarczego?9.
Oznacza to selektywne dopuszczenie przez rzad RP
miedzynarodowej konkurencji na rodzimy rynek, przy
réwnoczesnej niecheci zwiazania swego stanowiska w
skali ogélnoswiatowej. Gdyby wiec, hipotetycznie,
Luksemburg wystapit z UE, to polscy obywatele moga
zosta¢ pozbawieni mozliwoéci zakladania interneto-
wych lokat w luksemburskich bankach, a réwnoczesénie
takie obostrzenie byloby zgodne z GATS. W zwiazku z
wystepowaniem réznic miedzy stanowiskiem wiaza-
cym z mocy GATS a rzeczywistym obrazem konkuren-
cyjnosci pozadane byloby uwzglednienie w narodo-
wych SSC juz dokonanych zmian w polityce handlowe;j.

Kolejny nurt rozméw dotyczy wprowadzenia do
SSC szerszej liberalizacji trybéw podazy tych ustug,
ktére juz zostaly wymienione w poszczegblnych Li-
stach zobowiazan. Doswiadczenie USA, ktére jako
pierwsze wprowadzily w miare pelny monitoring han-
dlu ustugami, dowodzi, ze w przypadku sfery finanso-
wej podstawowe znaczenie ma mozliwos$¢ §wiadczenia
ustug poprzez obecnos$¢ handlowa, czyli 3. tryb, scisle
zwiazany z bezposrednimi inwestycjami zagraniczny-
mi (USITC, 2004). Tymczasem wiele panstw rozwijaja-
cych sie utrzymuje istotne bariery dla zagranicznego
kapitatu, np. w formie limitu udziatéw, ktéry nie po-
zwala na objecie wiekszosciowego pakietu podmiotu
zaleznego. Panstwa nalezace réwnoczesnie do WTO
i OECD w wiekszosci zniosty takie ograniczenia i ocze-
kuja, ze podobnie uczynia biedniejsze kraje. Te nato-
miast postuluja szersze dopuszczenie konkurencji do
4. trybu podazy ustug, czyli $wiadczenia przez osoby
fizyczne. Uwazaja bowiem, ze dysponuja komparatyw-
na przewaga w postaci tanszej sity roboczej, ktéra mo-
ze by¢ wykorzystana w zagranicznych przedsiebior-
stwach, zwlaszcza na nizszym i §rednim szczeblu30.

Ostatni kierunek postulowanych zmian koncentru-
je sie na rozszerzeniu wykazu ustug wpisanych do SSC.

26 Chodzi tu o Porozumienie w sprawie subsydiow i srodk6w wyréwnaw-
czych. Polski przekiad znajduje sie w zalaczniku do Dz.U. 1996, nr 9, poz. 54.

27 Zob. dokument GATS/S.C./71/Suppl.3.

28 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, tekst jednolity, Dz.U.
z 2002 r. nr 72, poz. 665 z dalszymi zmianami.

29 Europejski Obszar Gospodarczy obejmuje Unie Europejska oraz Islandie,
Lichtenstein i Norwegie.

30 problemy zwiazane z tym trybem miedzynarodowej podazy poruszaja
Chaudhuri, Matoo i Self (2004)
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Dotyczy to zwlaszcza tych panstw, ktére jeszcze nigdy
nie uwzglednily ustug finansowych w swoich ofertach
liberalizacyjnych. Oczywiscie pozostale kraje tez sa za-
checane do poszerzenia swych zobowiazan, np. Polska
nie przyjela zadnych zobowiazan w zakresie leasingu
finansowego, wiec nadal moze wykaza¢ wieksza wole
otwarcia swego rynku ustug.

GATS 2000 a pozostate aspekty liberalizacji handlu ustugami

Zgodnie z wczesniej wyrazonym sadem, liberalizacja
handlu ustugami bazuje na trzech filarach. Pierwszy z
nich to zobowiazania dotyczace dostepu do rynku i na-
rodowego traktowania, natomiast drugi koncentruje sie
na wewnetrznych regulacjach poszczegélnych panstw.
Trzeci, dotyczacy swobody przeplywu kapitatéw, jest
poza bezposrednim zainteresowaniem WTO, gdyz ta
materia zajmuje sie gldéwnie MFW.

Praktyka stosowania oraz przepisy obowiazujace
w krajach zwiazanych normami WTO moga by¢ zupet-
nie zgodne z ich zobowiazaniami zaciagnietymi przy
okazji podpisywania GATS, a i tak powinny by¢ uzna-
ne za bariery handlowe. Ten element miedzynarodo-
wych stosunkéw gospodarczych moze by¢ rozpatrywa-
ny w kilku aspektach: przejrzystosci stanowienia i sto-
sowania wewnetrznych regulacji; wprowadzania $rod-
kéw de facto ograniczajacych wejscie zagranicznych
uslugodawcéw oraz uznawania zagranicznych Srod-
kéw ostroznosciowych i kontrolnych. Wymienione
problemy sa tylko symbolicznie zaznaczone w GATS,
ale ich waga moze czasami zniwelowa¢ korzysci wyni-
kajace z przyjecia nawet licznych zobowiazan wpisa-
nych do SSC. Dlatego rokowania Rundy z Doha sa zna-
komitym forum do poruszenia i ewentualnie, lepszego
unormowania tego rodzaju zjawisk.

Przejrzysto$¢ procedur stanowienia i stosowa-
nia wewnetrznych przepiséw moze skutecznie
znie§¢ bariery handlowe, mogace powstawaé nawet
bez intencji krajowego ustawodawcy: moze tez przy-
czyni¢ sie do wyeliminowania uchylania sie przez
poszczegblne strony od wykonania zobowiazan wy-
nikajacych z regut WTO. Wymaga to jednak zmiany
regul legislacyjnych, tak aby wtadza ustawodawcza
byta zobowiazana do konsultowania swych projek-
téw z zainteresowanymi stronami. Przejrzystosc¢ sto-
sowania przepis6w wewnetrznych nakazuje poda-
wanie do publicznej wiadomosci wszelkich infor-
macji o normach majacych zastosowanie w handlu
ustugami, jak rowniez wymaga stworzenia procedur
odwotawczych, pod niezalezna kontrola, np. sado-
wa, od decyzji wydawanych na podstawie rodzi-
mych przepisow.

Normy dotyczace przejrzystosci sa juz wpisane do
art. Il GATS, ale naktadaja tylko wymdg publikacji ist-
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niejacych przepiséw, pomijajac proces ich uchwalania.
Art. VI ust. 1 GATS stanowi, ze cztonkowie WTO maja
stosowa¢ wewnetrzne regulacje w sposéb umiarkowa-
ny, obiektywny i bezstronny, ale przepis ten odnosi sie
tylko do grup ustug juz uwzglednionych w narodo-
wych SSC.

Niedostateczno$¢ dotychczasowych norm dopro-
wadzita do tego, ze w toku rozméw GATS 2000 pojawit
sie postulat, by wszelkie wewnetrzne regulacje byly nie
tylko publikowane, ale réwniez wprowadzane do
zbiorczych opracowan notyfikowanych WTO. Wow-
czas kazdy zainteresowany mogtby siegna¢ do zasobu
danych gromadzonych przez Sekretariat WTO. Przej-
rzystos$¢ procedur obowiazujacych w §wiadczeniu ustug
finansowych mozna tez powiekszy¢ dzieki siegnieciu
do standardéw opracowywanych na forum miedzyna-
rodowym. Rezultaty wysitkéw MFW, Komitetu Bazy-
lejskiego (BCBS) Miedzynarodowego Stowarzyszenia
Nadzoréw Ubezpieczen (IAIS) czy Miedzynarodowej
Organizacji Komisji Papier6w Wartosciowych (I0SCO)
sa juz znane3l i stosowane przez zainteresowanych
uczestnikéw poszczegblnych rynkéw. Trachtman
(2003) stusznie zauwaza, ze istniejacy dorobek powi-
nien by¢ wiaczony do rokowan Rundy z Doha. Mozna
to osiagna¢ chocby poprzez uczestnictwo przedstawi-
cieli wszystkich zainteresowanych organizacji w pra-
cach Komitetu Negocjacji Handlowych WTO, jak tez
nawiazanie $cislejszej wspdtpracy Rady ds. Handlu
Ustugami (organ pomocniczy WTO) z wymienionymi
zwiagzkami.

Znacznie wigkszym problemem jest wtaczenie do
rozmé6w WTO kwestii srodkéw antykonkurencyjnych,
ktére nie sa zakazane przez GATS. Jesli bowiem we-
wnetrzne regulacje, utrudniajace wejscie zagranicz-
nych ustugodawcoéw, nie opieraja sie na kryteriach ilo-
sciowych i nie naruszaja zasady narodowego traktowa-
nia, to nie moga by¢ podstawa wszczecia sporu handlo-
wego, rozstrzyganego w quasi-sadowej procedurze
WTO32. W przypadku ustug finansowych normy zgod-
ne z GATS, ale tworzace bariery handlowe, sa podykto-
wane checia ochrony intereséw konsumentéw. Z cza-
sem jednak rozwdj rynku finansowego uchyla potrzebe
ich stosowania, co nie ma odbicia w ustawodawstwie.
Typowymi przyktadami takich srodkéw sa wewnetrzne
normy zabraniajace praktykowania bankassurance
(amerykanski Bank Holding Company Act) lub przepi-
sy okreslajace liste aktywow (wraz z limitami), w ktére
moga inwestowa¢ fundusze emerytalne33.

Spolecznoéé¢ miedzynarodowa nie wyraza obecnie
checi wprowadzenia podobnych regulacji na liste nie-
dozwolonych srodkéw, wskazanych w art. XVI GATS.
Mimo wszystko istnieje mozliwo$¢ potaczenia ich sto-

31 Zob: MFW (1999), BCBS (1998), TAIS (2003), IOSCO (1998).

32 Istota tej procedury jest szczeglowo analizowana w pracach UNCTAD
(2003) i Kruszki (2002).

33 Art. 141 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych. Dz.U. nr 139, poz. 934 dalszymi zmianami.
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sowania z normami WTO. Droga do tego jest wprowa-
dzenie dodatkowych deklaracji do Listy szczegéto-
wych zobowiazan. Przyjecie takiej opcji oznacza zde-
cydowanie szersza praktykowana liberalizacje handlo-
wa, ktéra wykracza wowczas poza obligatoryjny zakres
GATS.

Doprowadzenie do takiego stanu rzeczy wymaga
jednak, aby w toku negocjacji udowodni¢ danemu pan-
stwu, ze stosowanie jego wewnetrznych norm, o kté-
rych mowa, ogranicza naplyw zagranicznych ustugo-
dawcéw. Trzeba réwniez obali¢ sad o tym, ze sa one
niezbedne dla zachowania bezpieczenistwa nabywcéw
ustug. Wydaje sie jednak, ze obecne rozmowy GATS
2000 w bardzo niklym zakresie poruszaja ten aspekt
swobody handlowej.

Zobowiazania liberalizacyjne, ktére zglasza sie
wraz z podpisaniem GATS sa wiazace w skali og6lno-
Swiatowej. Jednoczesnie cztonkowie WTO maja prawo
podejmowa¢ dziatania nakierowane na ochrone intere-
s6w rodzimych nabywcéw ustug, np. poprzez licencjo-
nowanie ustugodawcéw, wedtug przyjetych przez sie-
bie kryteriow jakoSciowych. Miedzynarodowe réznice
w tego typu $rodkach przezornosciowych tworza barie-
ry handlowe w swobodnym przeptywie ustug. Z tego
powodu pozadane jest wprowadzenie do GATS 2000
problematyki wzajemnego uznawania.

Zgodnie z art. VII GATS, kazdy sygnatariusz Ukta-
du moze zaakceptowaé¢ normy innego panstwa w za-
kresie praktyki, wyksztalcenia, licencji, standardéow
itp. Wobec tej ogblnej reguly Zalacznik w sprawie
uslug finansowych przewiduje lex specialis (ust. 3) od-
noszacy sie do srodkéw ostroznoéciowych. Na jego mo-
cy mozna uzna¢ zagraniczne normy przezornosci po-
przez ujednolicenie przepiséw, porozumienie z innym
panstwem lub nawet jednostronnie. Co wiecej, takie
uznanie nie moze by¢ traktowane jako odstepstwo od
klauzuli najwiekszego uprzywilejowania, o ile podob-
ne podejicie obejmie normy innych panstw, spetniaja-
cych takie same standardy.

Nie ma watpliwosci, ze praktyka uznawania wy-
maga wcze$niejszej harmonizacji wewnetrznych prze-
piséw. Mozna to osiagna¢ kilkoma drogami. Najprost-
sza z nich jest podpisanie dwustronnego porozumienia
o wspoélpracy i wymianie informacji (Memorandum of
Uderstanding — MoU) miedzy instytucjami nadzorczy-
mi. Wzajemne poznawanie swoich przepiséw z pew-
noscia zaowocuje w przysztosci ich wzglednym ujed-
noliceniem. Kolejnym sposobem jest podpisywanie
wielostronnych MoU, co najczesciej dzieje sie pod au-
spicjami wyspecjalizowanych organizacji miedzynaro-
dowych, np. Miedzynarodowej Organizacji Komisji Pa-
pieréw Wartoéciowych (IOSCO). Mozna tez wprowa-
dzi¢ do krajowego systemu standardy opracowane
przez organizacje miedzynarodowe, np. zalecenia Ko-
mitetu Bazylejskiego. Nalezy jednak pamieta¢, ze tego
typu normy w wiekszosci sa minimalnymi wymogami,
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a wiec poszczegdlne pafistwa moga przyja¢ wyzszy po-
ziom zabezpieczen i nadal nie uznawac regulacji in-
nych stron.

Najpelniejsza harmonizacje norm ostroznoscio-
wych w sferze finansowej osiagneta Unia Europejska.
Wprowadzenie dyrektyw unijnych34 skutkuje przyje-
ciem zasady jednej licencji. W mysl tej reguty instytu-
cje kredytowe, ubezpieczeniowe i inwestycyjne
z panstw UE moga podejmowac i prowadzi¢ dziatal-
nosc¢ na terytorium Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego na podstawie licencji uzyskanej w kraju macie-
rzystym, bez koniecznosci uzyskiwania zezwolenia od
wiadz nadzorczych kraju goszczacego, cho¢ musza je
poinformowaé o rozpoczeciu funkcjonowania (Kwa-
$niak, 2005). Ujednolicenie objeto réwniez inne dzie-
dziny, np. dotyczace sprawozdawczosci czy gospodar-
ki finansowej.

Nie ma watpliwosci, ze praktyka Unii Europejskiej
jest przyktadem udanego zniesienia wielu barier han-
dlowych w miedzynarodowym $wiadczeniu ustug fi-
nansowych. Jednak nie mozna tego modelu przeniesé
na grunt WTO, gdyz Unia jest organizacja ponadpan-
stwowa, na rzecz ktérej cztonkowie przekazali czesé
swych praw suwerennych. W zwiazku z tym istnieje
ponadnarodowy parlament, wtadny ustanawia¢ prawa
powszechnie obowiazujace na terytorium Unii35. Ta-
kich prerogatyw nie ma zaden organ WTO, a organiza-
cja ta nie dazy do utworzenia jednolitego rynku ustug.

W zwiazku z tym rokowania Rundy z Doha sita rze-
czy musza by¢ ograniczone do promowania idei wza-
jemnego uznawania, np. licencji, jednak bez mozliwosci
bezposredniej harmonizacji przepiséw ostroznoscio-
wych. Trzeba jednak podkresli¢, Ze ten aspekt liberaliza-
cji jest na dosy¢ odlegtym planie rozméw GATS 2000.

Uwagi koricowe

Globalizacja jest procesem, ktéry bez watpienia ksztat-
tuje obecnie funkcjonujace rynki finansowe. Swobodne
$wiadczenie ustug w skali miedzynarodowej wymaga
jednak zniesienia wielu barier, czemu patronuje Swia-
towa Organizacja Handlu. Podpisane pod jej auspicja-
mi porozumienia stanowia jedyny, multilateralny i glo-

34 Najistotniejsza dla sfery bankowej jest dyrektywa 2000/12/WE z dnia 10
marca 2000 r. odnoszaca sie do podejmowania i prowadzenia dzialalnosci
przez instytucje kredytowe (Dz.Urz. WE L 126 z 26.05.2000) wraz z dalszymi
zmianami. W stosunku do ubezpieczen taka role odgrywa tzw. trzecia dyrek-
tywa dotyczaca ubezpieczen majatkowych i osobowych (Dz.Urz. WE L 228 z
11.08.1992), natomiast w przypadku obrotu papierami wartosciowymi nalezy
wymieni¢ dyrektywe 85/611/EWG dotyczaca przedsiebiorstw zbiorowego in-
westowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITIS) (Dz.Urz. WE L 168 z
18.07.1995).

35 Mimo harmonizacji norm ostroznosciowych, powodujacej wprowadzenie
systemu jednej licencji nie powolano jednego organu nadzorczego ani w sys-
temie bankowym, ani ubezpieczeniowym, ani obrotu papierami wartoéciowy-
mi. Cho¢ pojawily sie glosy o koniecznosci stworzenia takiej wladzy ponadna-
rodowej (Pawlowicz, 2003), w Unii to nadal obowiazuje model krajowego nad-
zoru wspélpracujacego ze swymi odpowiednikami z innych parstw.
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balny zesp6t norm prawnych, nakierowanych na libera-
lizacje wymiany ustugowe;j.

Obowiazujacy od 1995 r. Uktad ogélny w sprawie
handlu ustugami (GATS) wraz z modyfikacjami, wyni-
kajacymi z rozméw zakoniczonych w 1997 r., ustanowit
dla swych sygnatariuszy standard krajowego rynku fi-
nansowego, ktdry jest dos¢ otwarty na zagraniczna kon-
kurencje. Swiadczy o tym bardzo duza liczba panstw,
ktére wprowadzily ustugi bankowe i ubezpieczeniowe
do swych List szczeg6lowych zobowiazan, deklaruja-
cych zasady dostepu do rynku i narodowe traktowanie.

Zakres tego rodzaju deklaracji istotnie jednak rézni
sie miedzy poszczeg6lnymi krajami, a wiec nadal wi-
doczne sa dziatania protekcjonistyczne podejmowane
przez poszczegdlne rzady. Stopniowe usuniecie prze-
szkéd z nich wynikajacych, czyli szersze otwarcie ryn-
kow, jak réwniez wieksza zdolnosé¢ do traktowania za-

Rynki i Instytucje Finansowe

granicznych ustugodawcéw na réwni z rodzimymi
przedsiebiorstwami to gléwne cele toczacych sie od
2000 r. rozméw GATS, wlaczonych do globalnych ro-
kowan Rundy z Doha.

Nie wolno zapomina¢, ze negocjacje powinny
réwniez przyczynié¢ sie do zwiekszenia przejrzy-
stosci stanowienia i stosowania przepiséw we-
wnetrznych oraz czestszego wzajemnego uznawa-
nia regut nadzoru i przezornosci. Dotychczasowe
rezultaty rokowan GATS 2000 pokazuja jednak, ze
spolecznosé miedzynarodowa tatwiej zgadza sie na
bardziej liberalne podejscie do dostepu do rynku i
narodowe traktowanie niz reformowanie struktury
wewnetrznego rynku finansowego. Nalezy sie wiec
spodziewaé, ze proces globalizacji handlu ustuga-
mi finansowymi bedzie przedmiotem rozméw pro-
wadzonych takze w trakcie przyszlych rund WTO.

Bibliografia

1. Basle Committee on Banking Supervision — BCBS (1997): Core Principles for Effective Banking Supervision. BIS, Bazylea.
2. ]. Bhagwati (2001): After Seattle: Free Trade and the WTO. “Interantional Affair”, vol. 77.

3. W. Bien (2003): Rynek finansowy. Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa.

4. A. Carzaniga (2003): The GATS, Mode 4, and Pattern of Commitments. W: Moving People to Deliver Services, red. A.

Matoo, A. Carzaniga, The World Bank, Waszyngton.

. S. Chaudhuri, A. Matoo, R. Self, R.(2004): Moving People to Deliver Services: How can the WTO Help ? “Journal of

World Trade”, vol. 38.

6. W. Dobson, P. Jacquet (1998): Financial Services Liberalization in the WTO. Institute for International Economics, Wa-
szyngton.
7. W.J. Drake, K. Nicolaidis (1992): Ideas, interests, and institutionalization: ,trade in services” and Uruguay Round. “In-

ternational Organization”, vol. 46.

. P. Holmes (2000): The WTO and the EU: Some Constitutional Comparisons. W: The EU and the WTO. Legal and Con

stitutional Issues, red. G. de Burca, J. Scoott, Hart Publishing, Oxford-Portland.

9. International Association of Insurance Supervisors —IAIS (2003): Insurance Core Principles and Methodology. BIS, Bazylea.

10. International Monetary Fund — IMF (1999): Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Poli-
cies: Declaration of Principles. Waszyngton.

11. International Organization of Securities Commissions — I0SCO (1998): Objectives and Principles of Securities Regu-
lation. Madryd.

12. S.J. Key (1997): Financial Services in the Uruguay Round and the WTO. Occasional Paper 54, Group of Thirty, Wa-
szyngton.

13. S.J. Key (2003): The Doha Round and Financial Services Negotiations. American Enterprise Institute, Waszyngton.

14. M. Kruszka (2002): Rozstrzyganie sporéw w Swiatowej Organizacji Handlu. ,,Ekonomista” nr 3

15. M. Kruszka (2005): Usfugi w handlu miedzynarodowym. ,,Wiadomo$ci Statystyczne” nr 2.

16. W. Kwasniak (2005): Obecne i przyszle zmiany roli polskiego banku centralnego w zakresie nadzoru bankowego. W: Kon-
kurencyjnosc sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej. Zeszyty BRE Bank — CASE nr 76, Warszawa.

17. F.S. Mishkin, S.G. Eakins (2000): Financial Markets and Institutions. Addison — Wesley, Nowy Jork.

18. L. Pawlowicz (2003): Transgraniczna integracja nadzoru bankowego. W: Niebieska Ksiega Polskiego Forum Strategii
Lizbonskiej. IBnGR, Gdansk.

19. J. Pietras (1998): Wyniki Rundy Urugwajskiej w sferze ustug. W: Polska w WTO, red. J. Kaczurba, E. Kawecka-Wyrz-
ykowska, IKiICHZ, Warszawa.

20. K. Rogozinski (2000): Ustugi rynkowe. Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan.

21. D.E. Siegel (2002): Legal Aspects of the IMF/WTO Relationship: The Fund’s Articles of Agreement and the WTO Agre-
ements. “The American Journal of International Law”, vol. 96.

22. P. Sauve (2002):Completing the GATS Framework: Addressing Uruguay Round Leftovers. “Aussenwirtschaft”, vol. 57.

23. J.P. Trachtman (2003): Addressing Regulatory Divergence through International Standards: Financial Services. W: Do-
mestic Regulation and Services Trade Liberalization, red. A. Mattoo, P. Sauve: World Bank and Oxford Press, Wa-
szyngton.

24. United Nation Conference on Trade and Development — UNCTAD (2003): Dispute Settlement: World Trade Organiza-
tion. Nowy Jork — Genewa.

25. United States International Trade Commission — USITC (2004): Recent Trends in U.S. Services Trade. 2004 Annual

Report. (2004), Waszyngton.



42 Rynki i Instytucje Finansowe

BANK I KREDYT wrzesien 2005

Jednolity rynek finansowy Unii
Europejskiej — poczatek kolejnego
etapu — ,,Zielona Ksiega”

Matgorzata Janicka

W 1999 r. Komisja Europejska przedstawita dokument
Financial Services: Implementing the Framework for
Financial Markets: Action Plan?l, ktéry zainicjowal re-
alizacje Financial Services Action Plan (FSAP) — Planu
dziatania w zakresie ustug finansowych. Zgodnie z za-
mierzeniami, wprowadzenie FSAP mialo znie$¢ prze-
szkody stojace na drodze powstania jednolitego rynku
finansowego w ramach UE. Termin realizacji FSAP
okreslono na koniec 2005 r. Moment ten wkrétce nasta-
pi. Wobec powyzszego zasadne jest postawienie kilku
pytan: czy FSAP spetnil poktadane w nim nadzieje, czy
rynek finansowy UE przesunal sie na wyzszy poziom
integracji oraz jakie dziatania powinny by¢ podjete
w kolejnym etapie? Oceniajac FSAP nalezy pamietad,
ze wbrew spotykanym niekiedy opiniom nie byl on
planem budowy jednolitego rynku finansowego, a ra-
czej opracowaniem definiujacym przedsiewziecia
gltéwnie natury prawnej, warunkujace mozliwo$¢ po-
wstania takiego rynku.

Stopient wykonania przyjetych w FSAP projektow
jest bardzo istotny. Wskazuje bowiem, czy udalo sie
przygotowa¢ wspomniane ,fundamenty”, dzieki ktd-
rym jednolity rynek finansowy ma szanse faktycznie
zaistnie¢. Nie mniej wazne jest jednak, co nastapi po
FSAP. Nie ma watpliwosci, ze stworzenie regulacji

1 Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Ac-
tion Plan. Communication of the Commission, COM (1999) 232, 11.05.1999.

prawnych jest tylko poczatkiem budowy rynku. W ko-
lejnej fazie regulacje te musza zosta¢ wprowadzone
w zycie oraz musza by¢ wykorzystywane w praktyce.
Stworzenie regulacji prawnych jest warunkiem ko-
niecznym poglebienia integracji, nie jest jednak warun-
kiem wystarczajacym. Miara sukcesu FSAP beda zmia-
ny, ktére zajda na rynku finansowym UE w wyniku je-
go realizacji.

Kontynuujac rozpoczete dzieto, Komisja Europejska
opublikowatla tzw. Zielona Ksiege, ktéra zawiera propo-
zycje dziatan na nastepnym etapie w latach 2005-2010.

Gléwnym celem artykulu jest przedstawienie ko-
lejnych zamierzen w zakresie budowy jednolitego ryn-
ku finansowego zawartych w przygotowanej przez Ko-
misje Europejska ,Zielonej Ksiedze”, bedacych po-
chodna dotychczasowych dziatan oraz obecnego stanu
rozwoju tego rynku.

1. Financial Services Action Plan

Zaprezentowany w 1999 r. FSAP zostal wlaczony rok
p6zniej do Strategii Lizbonskiej, ktorej celem jest prze-
ksztalcenie UE w najbardziej konkurencyjna gospodar-
ke $wiata do 2010 r. Zakoniczenie budowy jednolitego
rynku finansowego przestalo wiec by¢ jedynie elemen-
tem Raportu Delorsa okreslajacym warunki dziatania
Unii Gospodarczej i Walutowej, a stalo sie immanentna
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cze$cia programu, ktéry powinien zmieni¢ oblicze eu-
ropejskiej gospodarki. Fakt ten ma zapewne wplyw na
wage FSAP w systemie priorytetowych zadan UE.

Cele i zadania FSAP byty wielokrotnie omawiane
w réznych opracowaniach, stad ich szczegdétowa pre-
zentacja w niniejszym artykule wydaje sie zbednaZ.

Warto przypomnie¢, ze FSAP zawieral propozycje
konkretnych zmian obowiazujacego prawa wraz z termi-
nem ich wykonania oraz tzw. cele strategiczne, sktadaja-
ce sie na realizacje idei jednolitego rynku finansowego:

— utworzenie jednolitego europejskiego rynku hur-
towego,

— utworzenie otwartego i bezpiecznego rynku deta-
licznego,

— stworzenie odpowiednich norm ostroznoscio-
wych i zasad nadzoru,

— stworzenie optymalnych warunkéw do powsta-
nia jednolitego rynku finansowego.

Gros przedstawionych propozycji dotyczyto pogte-
bienia integracji rynku papier6w warto$ciowych, ktéry
postrzegany byt jako najmniej zintegrowana cze$¢ ryn-
ku finansowego UE.

Komisja Europejska co p6! roku przygotowywata
raport omawiajacy zaawansowanie prowadzonych
prac. Ostatni raport opublikowala w czerwcu 2004 r.
pod znamiennym podtytutem , Preparing the challen-
ge of the next phase of European capital market inte-
gration” (,,Przygotowujac wyzwania nastepnej fazy in-
tegracji europejskiego rynku kapitalowego”). Raport
ten prezentowal stopient zaawansowania prac nad pla-
nowanymi przez FSAP regulacjami prawnymi. Znaj-
dowat sie w nim réwniez harmonogram prac nad pro-
jektami dodatkowych aktéw prawnych, ktére nie zo-
staly zamieszczone w pierwotnej wersji FSAP, wyni-
katy z biezacych potrzeb. Warto podkresli¢ ten fakt.
Oznacza on bowiem, ze FSAP nie byl dokumentem
,»statycznym”, pracujace nad nim grupy eksperckie na
biezaco dokonywaly korekt istniejacych tresci, posze-
rzajac je o kolejne zagadnienia, ktére byly wynikiem
nowych okolicznosci wynikajacych z rozwoju rynku
finansowego.

W raporcie pojawita sie rowniez krotka czesé pod-
sumowujaca piec lat realizacji FSAP (,,Lessons learned”).
Wskazano w niej, ze3:

Wydarzenia zachodzace na rynkach finansowych
wymagaja niekiedy podjecia nadzwyczajnych dziatan.
Jako przyktad podano serie skandali, ktére miaty miej-
sce na rynkach Europy i USA (przypadki wloskiej fir-
my Parmalat czy amerykanskiego Enronu) i ktére spo-
wodowaly m.in. zmiany w europejskim prawie doty-
czacym dziatalnosci audytorskie;j.

2 Np. M. Janicka: Proces tworzenia jednolitego rynku finansowego - stan obec-
ny I perspektywy. 'Bank i Kredyt' nr 6/2002, s. 19-31; A. Pilecka: Financial Se-
rvices Action Plan - stan realizacji i wp_yw na kszta_t europejskiego rynku fi-
nansowego. 'Bank i Kredyt' nr 1/2005, s. 25-35.

3 Financial Services. Turning the Corner. Preparing the challenge of the next
phase of European capital market integration. European Commission, Brus-
sels, 2 June 2004, Tenth Report, s. 10.
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¢ Nie powstanie prawdziwie zintegrowany rynek,
jesli beda podejmowane dziatania wytacznie w dzie-
dzinie stanowienia prawa, zabraknie za$§ wspdlnych
dzialan w zakresie tworzenia struktur nadzorczych
i regulacyjnych.

e W zwiazku z tym, ze integracja finansowa jest
procesem ciaglym, konieczne jest prowadzenie bieza-
cego monitoringu podejmowanych dziatan, by mie¢
pewnosé, ze sa wlasciwie przeprowadzane.

¢ Konieczne jest ciagle $§ledzenie tendencji w roz-
woju rynku finansowego, tak by mozna byto odpowied-
nio ustali¢ priorytety dziatan.

e Wszelkie podejmowane dziatania powinny zy-
skac¢ publiczna akceptacje. Stad bardzo waznym elemen-
tem sa konsultacje z uczestnikami rynku finansowego.

Zaktadano, ze pod koniec 2004 r. powstanie kolejny
raport oceniajacy realizacje FSAP. Tak sie jednak nie stalo.
Tym samym raport dziesiaty stat sie raportem ostatnim.

2. Raporty ekspertow

W pazdzierniku 2003 r. rozpoczal sie proces oceny
efektéw FSAP. Na pierwszym etapie powolano cztery
grupy ekspertéw (zajmujace sie: bankowoscia, ubezpie-
czeniami, papierami warto$ciowymi i zarzadzaniem
aktywami). Ich zadaniem bylo zbadanie, jakie jest za-
awansowanie integracji w poszczeg6lnych segmentach
rynku finansowego i w jakim zakresie FSAP spetnia po-
ktadane w nim nadzieje.

W maju 2004 r. (drugi etap) eksperci przedstawili
cztery raporty. Raporty te zostaly upublicznione (m.in.
na stronach internetowych UE — www.europa.eu.int)
i poddane publicznym konsultacjom. Ponizej oméwio-
no gléwne wnioski z tych raportow#:

Grupa ds. papierow warto$ciowych®

Rynek papieréw warto$ciowych jest coraz bardziej zin-
tegrowany, ale trudno ocenié, w jakim stopniu jest to
skutkiem realizacji FSAP. FSAP ma wielkie znaczenie
dla rynku papieréw warto$ciowych, jednak obecnie
punkt ciezkosci powinien sie przesunaé z procesu sta-
nowienia prawa na jego wprowadzanie. Nalezy wiecej
uwagi po$wieci¢ ustlugom depozytowo-rozliczeni-
owym, corporate governance oraz rynkowi kapitatu
podwyzszonego ryzyka. Nalezy ponadto rozwaznie
podchodzi¢ do stanowienia kolejnych aktéw praw-
nych, by nie dopusci¢ do przeregulowania rynku. Ry-
nek papieréw warto$ciowych wymaga innowacji, nale-
zy jednak wprowadzaé je rozsadnie. Proces stanowie-
nia prawa powinien by¢ przejrzysty, wszelkie terminy
dotyczace wprowadzenia prawa powinny by¢ reali-

4 Review of Financial Services Action Plan: Publication of Reports of Four In-
dependent Expert Groups for Comment. Working Document of DG Internal
Market Services, Aneks 7 maja 2004.

5 Ibidem. Securities Expert Group Report, Executive summary.
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styczne. Konieczne jest rowniez poglebienie wspoipra-
cy miedzy organami nadzorczymi poszczeg6lnych ryn-
kow krajow czlonkowskich UE.

Grupa ds. ubezpieczen®

Dalsza integracja tego rynku powinna przynies$¢ kon-
kretne korzysci jego uczestnikom i calej gospodarce UE.
Mimo wprowadzenia jednolitego paszportu i podjecia
przez FSAP probleméw wiazacych sie z rynkiem ubez-
pieczeniowym rynek ten nadal nie jest zintegrowany.
Mozliwo$¢é $wiadczenia uslug transgranicznych jest
ciagle ograniczane przez rézne bariery ,wejScia” na
rynki zagraniczne. Wchodzenie firm na te rynki odby-
wa sie gtéwnie poprzez fuzje i przejecia, nie za$ przez
ustanawianie oddzialéw. Ustugi transgraniczne §wiad-
czone sa w jeszcze bardziej ograniczonym zakresie,
szczeg6lnie ustugi o charakterze detalicznym. Nalezy
przy tym zauwazyc, ze gros barier ma charakter poza-
prawny (np. tradycja, jezyk, kultura). Oprocz charakte-
rystyki obecnego stanu rozwoju rynku grupa przedsta-
wila takze wiele rekomendacji dotyczacych ewentual-
nych zmian, niezbednych do osiagniecia wyzszego po-
ziomu integracji sektora ubezpieczeniowego.

Grupa ds. bankowosci”

Integracja europejskiego rynku bankowego wzrosla,
cho¢ wniosek ten dotyczy gléwnie rynku hurtowego.
Rynki detaliczne nadal maja gléwnie charakter narodo-
wy. Ustugi transgraniczne $wiadczone sa w ograniczo-
nym zakresie, cho¢ roénie akceptacja dla ustug ofero-
wanych za po$rednictwem Internetu. Kontynuowana
jest restrukturyzacja sektora bankowego, pojawiaja sie
konglomeraty finansowe oraz regionalne grupy banko-
we, jednak gtéwnie role nadal odgrywaja narodowe
wiodace instytucje bankowe (national champions).
Dalsza integracja w znacznym stopniu zalezy od wla-
$ciwego wprowadzenia prawa europejskiego na pozio-
mie narodowym oraz zniesienia barier 'wejécia’ na ryn-
ki zagraniczne. Istotna przeszkoda dla integracji sa roz-
ne zasady ochrony konsumenta obowiazujace w po-
szczeg6lnych krajach UE.

Grupa ds. zarzadzania aktywami®

Sektor zarzadzania aktywami nie jest zintegrowany
w takim stopniu, w jakim mdglby by¢. Jego integracja
nie jest fatwa m.in. z tego wzgledu, Ze jest heterogenicz-
ny, cho¢ oczywiscie cze$¢ dziatalnosci moze by¢ uzna-
na za wspo6lna dla calego sektora. Wiasnie ta czes$¢ po-
winna by¢ regulowana na mocy ujednoliconych w ska-
li UE przepiséw prawa. Wskazuje sie rowniez, ze prze-
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pisy te musza by¢ wystarczajaco elastyczne, by nie
ogranicza¢ innowacji i przedsiebiorczosci. Dla przy-
szloéci sektora istotne jest wlasciwe wprowadzanie roz-
wiazan przyjetych w FSAP; wazne sa takze wprowa-
dzenie odpowiednich standardéw ochrony inwestora
i przejrzystos¢ podejmowanych dzialan. Raport wska-
zuje konkretne rozwiazania, ktére mogltyby usprawnic¢
dziatanie sektora i poglebi¢ jego integracje.

Podsumowujac powyzsze raporty9, sformulowano
wniosek, ze jest jeszcze zbyt wezeénie, by ocenia¢ efek-
tywno$¢ rozwiazan przyjetych w FSAP. Powstale
w wyniku realizacji FSAP regulacje sa wprowadzane
lub dopiero beda wprowadzane w ciagu najblizszych
lat, co oznacza, ze obecnie trudno okresli¢, na ile przy-
czynily sie do poprawy warunkéw dziatania na rynku
finansowym UE i wzrostu jego sprawnoéci. Wskazano
réwniez, ze priorytetem powinno by¢ stosowanie ist-
niejacych aktéw prawnych, nie za$ tworzenie nowych.
Trudno bowiem przewidzie¢, czy uchwalanie kolej-
nych aktéw prawnych jest rzeczywiscie niezbedne, je-
§li w gruncie rzeczy nie zostal wykorzystany potencjal
obecnie obowiazujacych.

Eksperci z wszystkich czterech grup zgodzili sie,
ze z punktu widzenia rynku finansowego bardzo wazne
jest rozszerzenie wypracowanej przez Komitet Medr-
cow procedury stanowienia i wprowadzania prawa
(ktéra pierwotnie dotyczyta tylko jednego z segmen-
tow rynku finansowego — rynku papieréw wartocio-
wych) na pozostate segmenty rynku (bankowo$¢, ubez-
pieczenia, UCITS). Pojawily sie rowniez sugestie, ze
warto rozwazy¢ kwestie ewentualnego ustanowienia
scentralizowanego nadzoru nad europejskim rynkiem
finansowym, cho¢ na razie takie rozwiazanie nie znaj-
duje wielu zwolennikéw. Eksperci stwierdzili row-
niez, ze nowe akty prawne powinny by¢ tworzone je-
dynie woweczas, gdy istnieje pewnos¢, ze korzysci ply-
nace z ich pojawienia sie przewazaja nad kosztami
wiazacymi sie z konieczno$cia dostosowania do no-
wych wymogéw prawnych. Stad tez postulat, by roz-
poczecie prac nad projektem aktu prawnego poprze-
dzone byto wnikliwa analiza kosztéw i korzy$ci wyni-
kajacych z jego uchwalenia.

Jak juz wskazano, przygotowane przez ekspertow
raporty zostaly przedstawione do publicznych kon-
sultacji, by zainteresowane strony mogly przestac
wszelkie uwagi i komentarze na ich temat. Co cieka-
we, cho¢ uwagi przesylane Internetem zasadniczo ma-
ja publiczny charakter, respondenci mogli utajni¢
przestane wiadomosci, pod warunkiem ze wskaza, iz
nalezy traktowac¢ je jako poufne. Ostateczny termin
przekazywania powyzszych informacji uptynal 10
wrzeénia 2004 r.

6 Ibidem. Insurance Expert Group Report. Executive summary.
7 Ibidem. Banking Expert Group Report. Executive summary.
8 Ibidem. Asset Management Expert Report. Executive summary.

9 Na podstawie: Financial Services Action Plan: Commission seeks views on
new expert reports on state of financial integration. IP/04/600, 06.05.2004,
WWww. europa. eu. int
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W dyskusji wzieto udziat wiele podmiotéw, gtow-
nie instytucji finansowych. Nie sposéb w tym miejscu
przytoczy¢ wszystkich sformutowanych w nich opinii.
Warto jednak nadmieni¢, ze uwagi zostaly przestane
réwniez przez polskie Ministerstwo Finansow. Wsr6d
wielu szczegétowych komentarzy znalazly sie takze
og6lne wnioski dotyczace wszystkich raportow. Zwré6-
cono m.in. uwage na nastepujace kwestiel0:

e Raporty przygotowane przez ekspertéw UE nie
obejmuja rynkéw 10 nowych krajéw cztonkowskich (o
ktérych bylo wiadomo, ze przylacza sie wkrétce do
UE). Mimo relatywnie niewielkiego udziatu ich ryn-
kow w sektorze finansowym UE, nie powinny by¢ wy-
kluczone z przeprowadzanych analiz. Jest to istotne,
gdyz rynki tych krajow znajduja sie w poczatkowych
fazach rozwoju. Oznacza to, ze ich problemy sa nieco
inne niz problemy, ktérych doswiadczaja kraje UE-15.
,Najpierw trzeba zniwelowa¢ r6znice w rozwoju, p6z-
niej kraje te (nowi czlonkowie) szybko przylacza sie do
budowy jednolitego rynku”11.

e Kazdy raport dotyczy jednego segmentu rynku fi-
nansowego. Wskazane byloby przygotowanie dodatko-
wego raportu stworzonego na podstawie czterech wyj-
sciowych, prezentujacego wnioski plynace ze zbiorczej
analizy relacji miedzy badanymi sektorami.

e Przedmiotowy podzial rynku finansowego na
bankowos¢, ubezpieczenia, papiery wartosciowe i za-
rzadzanie aktywami nie wydaje sie optymalny.

e Przygotowane raporty zawieraja teze, ze dotych-
czas obowiazujaca zasada harmonizacji minimalnych
wymogéw powinna by¢ zastepowana zasada standary-
zacji. Postulat wprowadzenia jednolitych standardéw
UE nie wydaje sie dobra propozycja, poniewaz obowia-
zujace rozwiazania sa duzo bardziej elastyczne i nie zo-
staly dotad w pelni wdrozone.

Powyzsze uwagi wydaja sie jak najbardziej zasad-
ne. Warto zauwazy¢, zZe istotna staboscia analiz przy-
gotowywanych przez UE jest to, ze dotycza przede
wszystkim krajéw UE-15. Nowi czlonkowie umiesz-
czani sa czesto jako ,nowa” grupa badz traktowani
marginalnie. Jak wskazuje polski glos w dyskusji, cho¢
waga rynkéw nowych krajéw cztonkowskich jest rela-
tywnie niewielka, inna faza rozwoju tych rynkéw
oznacza odmienno$¢ ich probleméw, ktérych nie wol-
no bagatelizowa¢ w planach budowy jednolitego ryn-
ku. Trudno sie réwniez nie zgodzi¢ ze stwierdzeniem,
ze porzucenie minimalnych wymogéw na rzecz stan-
daryzacji bytoby co najmniej przedwczesne, biorac
pod uwage problemy z wprowadzaniem juz przyjetych
rozwigzan.

10 Review of FSAP — reports of four expert groups. Ministry of Finance. Un-
dersecretary of State, Igor A. Chalupec, Warsaw, 13 September 2004, s. 3,
Www.europa.eu.int.

11 The development gap should first be bridged, and then these countries will
rapidly join the other EU countries in creating a single market. Ibidem.

Rynki i Instytucje

3. FSAP i co dalej?

Poniewaz wykonanie FSAP zmierza ku koficowi, poja-
wila sie kwestia, jakie dziatania powinny zosta¢ podje-
te, by kontynuowaé budowe jednolitego rynku finanso-
wego. Jak wskazal F. Bolkestein, realizacja FSAP zosta-
ta podporzadkowana kilku priorytetom?2:

— wprowadzeniem jednolitego paszportu dla insty-
tucji finansowych, opartego na zasadzie autoryzacji
i nadzoru kraju macierzystego,

— rosnacej wspolpracy miedzy regulatorami i nad-
zorcami rynku, ktéra powinna poprawic¢ otoczenie
prawne i zlikwidowa¢ niepotrzebna biurokracje,

— efektywnej wspolpracy w zakresie nadzoru, dzie-
ki czemu mozliwie szybko zlikwidowano by przeszko-
dy w efektywnym funkcjonowaniu rynku ustug trans-
granicznych,

— zachowaniu neutralnosci w zakresie konkurencji
— regulacje UE w zakresie rynkéw finansowych nie
powinny faworyzowaé zadnej grupy uczestnikéow
rynku,

— harmonizacji prawa na poziomie europejskim
tylko wéwczas, gdy jest to niezbedne do osiagniecia ce-
l6w jednolitego rynku, przy zachowaniu wysokiego
stopnia ochrony konsumentéw.

Wykonawcy FSAP nie zdofali jednak rozwiazaé
pewnych problemoéw, ktére pojawia sie na kolejnym
etapie budowy jednolitego rynku finansowego. Ich na-
stepcy beda musieli poszuka¢ odpowiedzi m.in. na na-
stepujace pytanial3:

e Jakie sa optymalne mechanizmy zapewniajace
wlasciwe wprowadzenie i nadzor niezbedne do stwo-
rzenia wspolnego rynku i zapewnienia wysokiego po-
ziomu ochrony konsumenta w fazie post-FSAP (postle-
gislacyjnej)?

e Jak zapewnic lepsze polaczenie miedzy wprowa-
dzaniem regulacji prawnych dotyczacych rynku finan-
sowego a innym istotnym rodzajem polityki realizowa-
nymi przez UE, tj. polityka konkurencji i polityka
ochrony konsumenta?

e Jak sprawi¢, by transgraniczna konkurencja nie
byta ograniczana przez dziatania protekcjonistyczne re-
alizowane pod pretekstem podejmowania koniecznych
srodkéw ostroznosciowych?

e Jak spowodowaé przyspieszenie integracji sekto-
ra detalicznych ustug finansowych? Jaki poziom moze
osiagnac integracja w tym sektorze? Innymi stowy, czy
walka o wyzszy poziom integracji ustug detalicznych
ma w ogble sens?

Finansowe 45

12 F, Bolkestein: Future Directions for European Financial Integration. Ope-
ning remarks at the conference on European Financial Integration: Progress
and Propspects, Palais d’Egmont, Brussels, 22 czerwca 2004, SPEECH/04/321,
s. 3, www.europa.eu.int

13 Ibidem, s. 4.
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FSAP zapoczatkowal pierwszy etap budowy jed-
nolitego rynku finansowego UE. Jest to bardzo wazny
etap, jako ze wlasnie na nim zostaty stworzone podsta-
wy prawne dalszych dziatan. Drugi etap, ktéry roz-
pocznie sie juz wkrétce, jest nie mniej istotny. Tworze-
nie prawa zostanie zastapione procesem jego przysto-
sowania i wprowadzania, a jak pokazuja dane zawarte
w tabeli 1, jest jeszcze w tej sprawie sporo do zrobie-
nia. Dane wyraZnie wskazuja, ze problemy z termino-
wym przystosowaniem nie dotycza wylacznie nowych
krajéow cztonkowskich (wymowne przyktady Wioch
i Holandii).

Rozwiazanie problemu, jak zapewni¢ terminowe
i pelne wdrozenie przyjetych i wspdlnie wypracowa-
nych rozwiazan prawnych jest obecnie gtéwnym zada-
niem Komisji.

Kolejny problem dotyczy ochrony konsumenta na
jednolitym rynku. UE przywiazuje wielka wage do
ochrony konsumentéw korzystajacych z mozliwosci
stwarzanych przez wspélny rynek wychodzac z zatoze-
nia, ze konsumenci musza czuc¢ sie bezpiecznie na tym
rynku. Jest to warunek konieczny ich wyjscia poza gra-
nice rynkéw narodowych.

Wspélny rynek finansowy nie jest tozsamy z ryn-
kiem krajowym. W jego obrebie nadal funkcjonuja ryn-
ki krajow czlonkowskich UE. W tej sytuacji mozna
oczekiwad, ze kraje UE beda przedktadac interesy wia-
snych rynkéw ponad interes rynku wspélnego. Ozna-
cza to, ze moga podejmowac ukryte dziatania protek-
cjonistyczne, korzystajac z szeroko pojetej zasady
ochrony interesu publicznego. Niestety, zasada ta jest
niekiedy stosowana wbrew intencjom jej twoércow,
w dziataniach ki6cacych sie z idea jednolitego rynku.

Ostatni z poruszonych probleméw jest réwnie
wazny, jak pozostate. Rynek detalicznych ustug finan-
sowych funkcjonujacy w ramach UE nie jest tak samo
zintegrowany jak rynek hurtowy. Podejmowane sa
dziatania majace zmieni¢ ten stan rzeczy, ale ich sku-
tecznosc jest dotad ograniczona. Nalezy jednak zapytac
— za F. Bolkesteinem — o jaki poziom integracji tego rynku
toczy sie walka. Czy dziatania zmierzajace do osiagniecia
stopnia integracji rynku detalicznego podobnego do
osiagnietego w przypadku rynku hurtowego? W réz-
nych badaniach wielokrotnie analizowano przyczyny
relatywnie niskiego poziomu integracji rynku detalicz-
nego. Oprécz niedostatkéw prawa wymieniano m.in.:
jezyk, kulture, tradycje, przywiazanie do rodzimych
marek, bliskos¢ fizyczna. Bariery te nie sa tatwe do po-
konania. Jezeli duza polska firma ubezpieczeniowa
przedstawitaby np. obywatelowi Grecji wyjatkowo ko-
rzystne warunki umowy, to czy skorzystaltby z jej ofer-
ty? W Grecji jej marka nie jest zapewne wszystkim zna-
na, znajomo$¢ jezyka angielskiego takze nie jest po-
wszechna (o polskim nie ma co wspominac), trudno
Lfizycznie” skontaktowaé sie z firma, poziom zaufania
do rzetelnosci firmy réwniez moze nie by¢ najwyzszy
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z powodu braku informacji na jej temat, likwidacja
szkody wobec odlegtosci miedzy Polska i Grecja mogta-
by okazac¢ sie klopotliwa. Z tych powodéw jest mato
prawdopodobne, by obywatel Polski poszukiwat oferty
na terenie Grecji.

Powstanie odpowiednich fundamentéw prawnych
jest z pewnoscia koniecznym warunkiem budowy zin-
tegrowanego rynku detalicznego. Wydaje sie jednak, ze
w tym przypadku nie mniej istotne sa bariery poza-
prawne, ktére ciezko bedzie zlikwidowaé. Ilu obywate-
li Polski (pomijajac sytuacje czasowego pobytu za gra-
nica) korzysta z ustug zagranicznych instytucji finanso-
wych, ktére nie sa obecne na polskim rynku? Mozna,
sadze, zaryzykowaé twierdzenie, ze w przypadku sek-
tora ustug finansowych fizyczna obecnos¢ instytucji na
rynku krajul4, ktérego obywatelom oferuje sie produk-
ty finansowe, jest obecnie koniecznoscial®. Obecnosc
ta nie tylko utatwia kontakty handlowe, ale daje konsu-
mentom poczucie bezpieczenstwa, ktére czesto decy-
duje o sukcesie przedsiewziecia.

Rynek UE poréwnuje sie czesto z rynkiem amery-
kanskim, to przeciez z USA UE walczy o pierwszen-
stwo na §wiatowym rynku, realizujac Strategie Lizbon-
ska. Tymczasem przykladowo w Stanach Zjednoczo-
nych tylko 6% wszystkich bankéw prowadzi dziatal-
nos¢ detaliczna w wiecej niz jednym stanie, a zaden
bank nie prowadzi takiej dziatalnosci we wszystkich
stanach16. Uwazam, ze fakt ten jest bardzo wymowny,
szczegblnie gdy patrzy sie na sytuacje rynku europej-
skiego. Ewentualne plany, by instytucje finansowe ofe-
rowaly bardzo wystandaryzowane produkty na calym
rynku europejskim, sa w praktyce po prostu nierealne.
Produkt dla wszystkich, nie uwzgledniajacy specyfiki
poszczegbélnych rynkéow, moze okazaé sie produktem
dla nikogo. Na jednolitym rynku klienci winni mie¢
swobode zawierania transgranicznych transakcji, ale
trudno zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem, ze firmy finanso-
we musza oferowaé zunifikowane produkty. Zapewne
powinny mie¢ taka mozliwos¢, ale ostatecznie ich ofer-
ta bedzie zalezata od klientéw z konkretnych rynkoéw,
na ktérych dziataja.

Na rynku ustug detalicznych trudno tez oczekiwac
konwergencji cen, traktowanej jako podstawowy
wskaznik stopnia integracji. W tym przypadku rynek fi-
nansowy mozna, jak sadze, por6wnac z rynkiem towa-
rowym (zasadniczo takie poréwnanie, ze wzgledu na
specyfike produktéw rynku finansowego, nie jest za-
sadne). Konwergencja cen na rynkach hurtowych prze-
znaczonych dla duzych kontrahentéw realizujacych

14 Chodzi tu nie tyle o sie¢ oddziat6w, ile o znajomosé marki.

15 Giekawym przyktadem jest tu polski M-bank, ktory zaczynal swa dziatal-
nos¢ jako bank tylko internetowy, a obecnie uruchamia sie¢ M-kioskow,
w ktérych mozna osobiscie zalatwi¢ sprawy.

16 The transformation of the European financial system. V. Gaspar, Ph. Hart-
mann, O. Sleijpen (red.), Second ECB Central Banking Conference, Frankfurt,
pazdziernik 2002, ECB, s. 16, www.ecb.int
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duze zamodwienia postepuje zdecydowanie szybciej,
niz na rynkach detalicznych, na ktérych moze w ogéle
nie wystapi¢l?. W przypadku detalicznych rynkéw to-
warowych istotnymi przeszkodami na jej drodze sa
koszty transportu i czas, w wypadku rynkéw finanso-
wych czynniki, o ktérych wspomniano wczesniej, czy-
li znajomo$¢ marki, fizyczna bliskos¢, jezyk itp.

W tej sytuacji uwazam, ze planujac kolejne inicja-
tywy, ktérych skutkiem ma by¢ pogtebienie integracji
rynku finansowych ustug detalicznych, nalezy sie po-
waznie zastanowi¢ nad mozliwoscia osiagniecia ocze-
kiwanych rezultatow. Moze sie bowiem okaza¢, ze
dzialania podjete na szeroka skale przyniosa bardzo
mierne efekty.

Trafne i bardzo wazne wydaje sie wiec pytanie:
,Jak duzo ,jednolitego rynku” chcemy w przyszto-
§ci”18. Zdaniem F. Bolkesteina, poza powszechna zgo-
da co do idei rynku, nalezy mie¢ §wiadomo$¢, ze istnie-
ja tez sporne kwestie, ktére musza zosta¢ rozwiazane
w przyszlosci. Procesy integracji i globalizacji powodu-
ja, iz coraz mniej przyjmowanych rozwiazan dotyczy
rynkéw narodowych, coraz wiecej za$ ma charakter eu-
ropejski, a nawet globalny. Powoduje to niekiedy pew-
ne konflikty, gdy interesy narodowe nie sa zbiezne z in-
teresami w szerszym wymiarze. Pojawia sie tez pytanie
dotyczace rynku detalicznego: jakie konkretnie ustugi
finansowe powinny by¢ uregulowane na szczeblu euro-
pejskim. W tej kwestii opinie sa podzielone. Trzeba jed-
nak mie¢ §wiadomos¢, ze bez wzgledu na to, jakie roz-
wiazania zostana przyjete, nie moga one deprecjono-
wac lokalnych rynkéw detalicznych, nie moga tez znie-
checac¢ firm dziatajacych w skali europejskiej do §wiad-
czenia ustug transgranicznych. Kolejna kwestia doty-
czy regulacji prawnych. Budowa jednolitego rynku wy-
maga zmian legislacyjnych, jednak jest wazne, by
wprowadzaly one rzeczywiscie istotna zmiane jako-
Sciowa na rynku. Propozycje, ktérych przydatnos¢ jest
watpliwa, nie maja szansy uzyskania poparcia politycz-
nego bedacego warunkiem ich akceptacji i jednocze-
$nie przyczyniaja sie do obnizenia rangi nastepnych
propozycji, o podstawowym znaczeniu dla wspélnego
rynku. Nie mniej istotnym wyzwaniem jest powstanie
odpowiednich struktur nadzoru ostroznosciowego. Na
jednolitym rynku dziataja transnarodowe instytucje
dzialajace w réznych sektorach rynku finansowego.
Wtasciwy, efektywny nadzér nad nimi w sytuacji, gdy
nadal dominuje zdecentralizowany model nadzoru re-
alizowanego na poziomie narodowym jest waznym
problemem, dotyczacym w mniejszym stopniu teraz-
niejszosci, a w wiekszym przysziosci wspélnego rynku
finansowego.

17 Nikt nie bedzie jechac np. z Polski do Hiszpanii, by kupi¢ pare spodni, co
oznacza, ze sprzedawcy moga znacznie réznicowaé ceny tego produktu.

18 7, Bolkestein: Financial Services Action Plan - Lessons Learned and Ideas
for the Future. Closing remarks at the conference on European Financial Inte-
gration: Progress and Prospects, Palais d’Egmont, Brussels, 23 czerwca 2004,
SPEECH/04/328, s. 3, www.europa.eu.int
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Analiza przestanych komentarzy, materiat zrédto-
wy w postaci czterech eksperckich raportéw oraz inne
opracowania dotyczace zaawansowania integracji ryn-
ku finansowego UE!® pozwolitly Komisji Europejskiej
przygotowaé projekt dokumentu nazwanego ,Zielona
Ksiega”, wytyczajacego przyszte kierunki polityki UE
nt. sektora ustug finansowych.

4. Zielona Ksiega

,Zielona Ksiega”20 przedstawia przygotowane przez
Komisje Europejska wstepne zatozenia dotyczace poli-
tyki realizowanej w odniesieniu do sektora ustug finan-
sowych UE w latach 2005-2010. ,,Zielona Ksiega” jest
propozycja ztozona przez Komisje; propozycja ta pod-
dana jest obecnie publicznej ocenie i, podobnie jak
w przypadku czterech raportéw, réwniez oczekiwane
sa wszelkie uwagi i komentarze od zainteresowanych
stron?l. Zostana one nastepnie wnikliwie przeanalizo-
wane i uwzglednione w ostatecznej wersji dokumentu,
ktéry powinien zosta¢ opublikowany jako ,Biata Ksie-
ga” w listopadzie 2005 r.

,Zielona Ksiega” zostala podzielona na czesé
gtéwna i dwa aneksy.

Cze$¢ glowna zawiera cztery punkty:
1. Gléwne kierunki przysziej polityki.
2. Lepsza regulacja, lepsze wprowadzanie uchwa-
lonego prawa i ciagla ocena zachodzacych procesow.
3. Konsolidacja prawa dotyczacego ustug finan-
sowych w latach 2005-2010, w tym:
— zakoficzenie pozostatych jeszcze inicjatyw,
— efektywny i skuteczny nadzor,
— transgraniczne inwestycje i konkurencja,
— wymiar zewnetrzny.
4. Mozliwe nowe inicjatywy.

Kazdy z tych punktéw zawiera pytania adresowa-
ne do potencjalnych uczestnikéw publicznej debaty.
Ponizej zaprezentowano najistotniejsze?2 z przekaza-
nych w czesci gtéwnej tresci.

Zgodnie z przedstawionymi tezami, gtéwne cele
polityki realizowanej w sektorze ustug finansowych be-
da nastepujace:

1. Kontynuacja budowy zintegrowanego, otwarte-
go, konkurencyjnego i efektywnego europejskiego ryn-
ku finansowego oraz zniesienie istniejacych jeszcze ba-
rier o duzym znaczeniu ekonomicznym.

2. Promocja rynku, na ktérym kapital moze prze-
mieszczac sie bezproblemowo, a ustugi finansowe moga

19 M. in. ,Draft Report on currant state of integration of EU financial markets”
(2004/XXXX (INI)), Committee on Economic and Monetary Affairs, PE
353.423v01-00.

20 Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010)”, COM (2005) 177,
www.europa.eu.int

21 Wszelkie komentarze powinny byé przeslane do 1 sierpnia 2005 r.

22 Zdaniem autorki artykutu.
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by¢ $wiadczone bez ograniczen, po najnizszych mozli-
wych kosztach, w obrebie calej UE, przy zapewnieniu
odpowiedniego poziomu kontroli, stabilnosci finanso-
wej oraz wysokiego stopnia ochrony konsumenta.

3. Wprowadzanie prawa oraz ciagla ocena istnie-
jacych rozwiazan prawnych, opracowanie kalenda-
rium ewentualnych przyszlych inicjatyw, poprawa
konwergencji miedzy nowymi nadzorami i wzmocnie-
nie wplywu rynku europejskiego na globalne rynki fi-
nansowe.

Wskazuje sie, ze w ciagu minionych 6 lat osiagnie-
ty zostal znaczny postep w tworzeniu zintegrowanego
europejskiego rynku finansowego. Wiekszo$¢ inicjatyw
zaplanowanych w FSAP jest obecnie realizowana, sta-
nowienie prawa na rynku finansowym przebiega bar-
dziej efektywnie i racjonalnie dzieki wprowadzeniu
w zycie zalecen Komitetu Medrcéw opublikowanych
w Raporcie Lamfalussy’ego, umacnia sie tez wiara
w powodzenie procesu integracji w wyniku pojawienia
sie euro.

Dotychczasowe rezultaty nie oznaczaja jednak, ze
praca zostala zakonczona. FSAP wytyczal Sciezke
zmian legislacyjnych, ktére w wiekszosci zostaly
wprowadzone. Obecnie podejmowane wysitki powin-
ny sie koncentrowaé nie tyle na uchwalaniu nowych
aktéw prawnych, ile na wlasciwym przeniesieniu ist-
niejacych juz rozwiazan do narodowych systeméw
prawnych krajéw cztonkowskich UE. Komisja Euro-
pejska zamierza monitorowa¢ efektywnos$¢ nowych
regulacji i zmienia¢ je, gdy oczekiwane rezultaty nie
beda osiagane.

Dzieki FSAP udalo sie usuna¢ wiekszo§¢ barier
natury prawnej, utrudniajacych funkcjonowanie pa-
neuropejskiego rynku finansowego. Obecnie gléwnym
zadaniem jest sprawienie, by rynek ten dziatal wlasci-
wie. Jednym z istotnych probleméw UE jest podjecie
decyzji o ksztalcie przyszlego nadzoru nad europej-
skim rynkiem finansowym, ktéry z jednej strony byt-
by efektywny, z drugiej za$ uwzgledniatby wszelkie
ograniczenia wiazace sie z istnieniem niezaleznych
krajow czlonkowskich.

Priorytetowym dzialaniem na najblizszy czas jest
dokoniczenie rozpoczetych proceséow legislacyjnych.
Komisja nie wyklucza jednak podjecia nowych inicja-
tyw ustawodawczych (cho¢ moze wlasciwsze byloby
okreslenie ,dyrektywodawczych”), jesli tylko okaze
sie to zasadne z punktu widzenia przyszlosci rynku fi-
nansowego.

Whnioski ptynace z raportéw ekspertéw i publicz-
nych konsultacji wskazuja, ze istnieja dwa subrynki
jednolitego rynku finansowego, ktére wymagaja dalsze-
go zaangazowania Komisji: zarzadzanie aktywami i ry-
nek detalicznych ustug finansowych. Zwtaszcza inte-
gracja rynku detalicznych ustug finansowych jest bar-
dzo niesatysfakcjonujaca. Jako przyklad podaje sie ry-
nek kredytéw hipotecznych, dla ktérego przygotowywa-
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na jest oddzielna ,,Zielona Ksiega”. Jej publikacje planuje
sie na lato 2005 r. Ponadto, zdaniem ekspert6w i respon-
dentéw, wiekszej uwagi wymagaja nastepujace problemy:

— kodyfikacja i mozliwe uproszczenie wymogéw
informacyjnych, w szczegélnosci zapewniajacych spéj-
no$¢ r6znych tekstow,

— poérednictwo finansowe, zwlaszcza w odniesie-
niu do podmiotéw $wiadczacych ustugi transgraniczne,

—rachunki bankowe, w szczeg6lnosci rachunki za-
graniczne.

W Aneksie I bardziej szczeg6lowo omdéwiono pro-
blemy zasygnalizowane w czeSci gtéwnej. Aneks réw-
niez zostal podzielony na czesci.

Czes¢ I to ,Korzysci ekonomiczne z integracji fi-
nansowej”. Na poczatku wymieniono cechy, jakimi po-
winien sie charakteryzowa¢ wlasciwie dzialajacy sek-
tor finansowy, oraz korzysci, ptynace z wlasciwie dzia-
tajacego sektora dla gospodarki i poszczegdlnych grup
podmiotow?23.

W czesci tej pojawia sie ciekawy wniosek, ze roz-
woj sektorow finansowych krajéw czltonkowskich UE
odzwierciedla specyficzne narodowe preferencije
i uwarunkowania. Oznacza to, ze cho¢ krajowe systemy
finansowe sa efektywne, ich odmiennoé¢ powoduje, ze
calos¢ ztozona z tych systemdw nie jest juz tak efektyw-
na. Jest to istotna przeszkoda dla europejskiej integra-
cji, tym bardziej ze sektor realny dziala juz w zasadzie
w skali paneuropejskie;j.

Wskazuje sie tez, ze cho¢ uplynie jeszcze wiele
czasu, zanim bedzie mozna jednoznacznie ocenié re-
zultaty FSAP, nie ma watpliwosci, ze ekonomiczne
uzasadnienie budowy jednolitego rynku finansowego
pozostaje caly czas réwnie silne. Przytaczane sa dane
zawarte w réznych opracowaniach nt. skutk6w integra-
cji finansowej24:

e The Cecchini Report z 1988 r. szacowal, ze inte-
gracja rynkow finansowych krajow cztonkowskich mia-
ta przyczyni¢ sie do wzrostu wartosci ustug finanso-
wych 0 0,7% PKB.

e Wedlug The London Economics Study z kotica
2002 r., pelna integracja rynkéw finansowych obnizyta-
by koszt pozyskania kapitalu przez firmy o 0,5% i do-
prowadzita do wzrostu PKB o 1,1%.

e The CEPR Study, takze z kofica 2002 1., szacowal
zwiazki miedzy integracja a wzrostem w ujeciu mikro-
ekonomicznym. Zdaniem jego autoréw, jesli firmy pro-
dukcyjne miatyby taki sam dostep do kapitatu jak firmy
amerykanskie, wzrost produkcji w Europie wzréstby
trwale o okotlo 0,75-0,94%.

Oczywiscie powyzsze dane to tylko wielkosci sza-
cunkowe. Precyzyjne okre$lenie wymiernych kosztow
i korzysci z integracji finansowej nie jest mozliwe, lecz

23 Temat ten jest om6wiony w wielu publikacjach, stad tez nie wydaje sie nie-
zbedne jego poruszanie w tym artykule.

24 Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010)”, COM (2005) 177,
Annex I, s. 4.
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jedno wydaje sie nie ulega¢ watpliwoéci (przynajmniej
wg przytoczonych badan) — integracja finansowa wy-
wiera pozytywny wplyw na gospodarki integrujacych
sie krajow.

W czedci I Aneksu I (,,Lepsza regulacja, przystoso-
wanie, wprowadzanie i ciagla ocena”) badany jest
aspekt prawny dokonujacych sie proceséw. Korzysci
z integracji finansowej pojawia sie bowiem wtedy, gdy
wszystkie podmioty obecne na rynku beda stosowaly
istniejace regulacje prawne.

Komisja Europejska zamierza podja¢ okreslone
kroki na kolejnych etapach procesu legislacyjnego, by
ustanawiane prawo odpowiadalo wyzwaniom rzeczy-
wistoéci 1 bylo bez probleméw stosowane w krajach
cztonkowskich UE.

1. Proces stanowienia prawa powinien by¢ przejrzy-
sty i oparty na publicznych konsultacjach. Samo prawo
powinno by¢ proste i spéjne. Szczegblny nacisk nalezy
polozy¢ na wilasciwe stanowienie prawa, wedtug nowej
procedury okreslonej w Raporcie Lamfalussy’ego.

2. Istnieja istotne problemy z terminowym wdroze-
niem europejskiego prawa do narodowych systeméw
prawnych. Komisja bedzie szczegélowo monitorowata
ten proces. Ponadto postuluje sie okreslanie realistycz-
nych terminéw, by nie dochodzito do sytuacji, gdy ter-
min wdrozenia musi by¢ przesuwany. Pojawia sie réw-
niez istotny problem interpretacji niejasnych przepi-
s6w oraz rozwiazywania konfliktéw zwiazanych np.
z niewlasciwym stosowaniem europejskiego prawa.

3. Nie mniej istotna kwestia jest ocena, czy przyje-
te rozwiazania rzeczywiScie spelnily oczekiwania.
Obecnie priorytetowym zadaniem jest dla Komisji oce-
na efektéw FSAP, ktérego realizacja dobiega konca.
Zgodnie z planem, ocena taka ma by¢ dokonana w la-
tach 2006-2008, kiedy wszystkie przewidziane przez
FSAP srodki beda juz zastosowane i bedzie mozna
przeprowadzi¢ pierwsze empiryczne badania rezulta-
tow, ktére beda nastepstwem wdrozenia nowych aktéw
prawnych.

Czes¢ III poswiecono skutecznemu nadzorowi
(,.Efektywny i skuteczny nadzoér”). Trzeba przyznaé, ze
jest to chyba jeden z najtrudniejszych problemoéw,
przed ktérymi stoi obecnie Unia Europejska. Rosnaca
integracja rynkéw, zwiekszajaca sie ilos¢ transgranicz-
nych ustug i przeplywéw kapitatu, rozwéj korporacji
transnarodowych stawiaja przed instytucjami nadzoru-
jacymi, ktére maja charakter narodowy, zupeinie nowe
wyzwania. Ogromny nacisk kladzie si¢ na wspéiprace
miedzy nadzorami réznych krajéw, ktéra powinna
mie¢ miejsce nie tylko w sytuacjach kryzysowych, ale
przede wszystkim na co dzien.

Komisja proponuje rozwiazanie, ktére wykorzystu-
je dotychczas dzialajace struktury. Wszystkie wysitki
powinny koncentrowaé sie na znalezieniu jak najefek-
tywniejszych rozwiazan w relacjach miedzy krajowymi
nadzorami. Komisja nie proponuje wiec powotania su-
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pernadzoru dziatajacego w skali paneuropejskiej. Wy-
raznie wskazuje, ze nowe struktury powinny powstac
tylko woweczas, jesli istniejace mozliwoséci wspétpracy
zostana wyczerpane i dotychczasowe struktury nie be-
da w stanie realizowa¢ natozonych na nie zadan wyni-
kajacych z pogtebiania integracji rynkéw finansowych.

Czes¢ IV dotyczy barier transgranicznej konsolida-
cji. Wskazuje sie, ze przejecia transgraniczne w sekto-
rze finansowym UE wystepuja rzadziej niz w innych
sektorach gospodarki. Jako jedne z przyczyn tego stanu
rzeczy podaje sie interwencje nadzoréw oraz przeszko-
dy o charakterze politycznym, ktére uniemozliwiaja
przeprowadzanie konsolidacji, badz przejmowanie in-
stytucji finansowych przez zagranicznych konkuren-
tow. Komisja jasno wskazuje, ze dziatalno$¢ nadzoréw
nie powinna stuzy¢ protekcjonistycznym celom i zapo-
wiada podjecie badan, ktére maja wyjasni¢, czy nie wy-
stepuja w tym przypadku nieuzasadnione utrudnienia
szkodzace wiasciwemu dziataniu jednolitego rynku
i wolnej konkurencji.

Cze$¢ V nosi tytut ,, Wymiar zewnetrzny” i dotyczy
dwéch gtéwnych kwestii: relacji z krajami kandyduja-
cymi do UE i z krajami, z ktérymi UE podpisata umowy
o partnerstwie i wspétpracy, oraz polityki globalnej pro-
wadzonej przez UE w zakresie rynkéw finansowych.

Komisja zamierza monitorowa¢ wprowadzanie za-
sad dotyczacych rynku finansowego w krajach kandy-
dujacych, gdyz zgodnie z wymogami kraje te musza
wprowadzi¢ wszystkie regulacje, zanim zyskaja status
pelnoprawnego czlonka UE. Jes$li natomiast chodzi
o kraje, ktére podpisaly z UE wspomniane umowy,
mozna jedynie oczekiwaé¢ wypracowania pewnej zbiez-
nosci regulacji, tak by wspoétpraca uktadata sie mozli-
wie harmonijnie.

Bardziej zlozony jest drugi problem — polityki wo-
bec rynku finansowego realizowanej w wymiarze glo-
balnym. Priorytetem UE w tym zakresie jest zapewnie-
nie konkurencyjnosci europejskiego sektora finansowe-
go na rynku $wiatowym. Wskazuje sie, ze ,biznes” fi-
nansowy ma wtasnie wymiar globalny, co oznacza, iz
wszelkie zmiany zachodzace w regulacjach prawnych
jednego z jego uczestnikéw wplywaja na pozostatych.
Mozna wyr6znié trzy gltéwne grupy celéw realizowa-
nych w zakresie regulacyjnym:

1) zniesienie barier w celu powstania otwartego
i konkurencyjnego $wiatowego rynku ustug finanso-
wych oraz zapewnienie dostepu do rynku na jednoli-
tych, na ile to mozliwe, zasadach;

2) zachowanie kontroli nad zmianami regulacyj-
nymi zachodzacymi w skali globalnej, poszukiwanie
rozwiazan kompromisowych tam, gdzie to mozliwe;

3) ochrona miedzynarodowego systemu finanso-
wego przed niestabilnoscia i przestepstwami.

Unia Europejska dazy do nawiazania regularnych
kontaktéw z gléwnymi podmiotami §wiatowego rynku
finansowego w celu wypracowywania wspélnych roz-
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wiazan. Do gléwnych partneréw tego dialogu naleza
Stany Zjednoczone, z ktérymi takie kontakty juz zosta-
ty nawiazane. Dzieki tym kontaktom wypracowano
pewne rozwiazania, np. w zakresie regulacji dotycza-
cych konglomeratéw finansowych. Sukcesy te daja na-
dzieje na osiagniecie porozumienia w dyskusjach nad
kolejnymi kwestiami, ktérych lista zostata juz wstepnie
ustalona25.

UE dazy réwniez do nawiazania podobnych sto-
sunkéw z Chinami (z ktérymi podjeto juz pierwsze roz-
mowy) oraz Japonia i Indiami (dialog powinien zosta¢
nawiazany w ciagu najblizszych 5 lat).

Czes¢ VI dotyczy zarzadzania aktywami. Wobec
zmian na europejskim rynku finansowym rosnie rola
funduszy inwestycyjnych (UCITS). Mimo podejmowa-
nych wysitkéw sektor funduszy inwestycyjnych nie
jest zintegrowany, dlatego tez Komisja postanowita
podja¢ konkretne dziatania by to zmieni¢. Latem tego
roku Komisja zamierza przedstawi¢ publikacje nt. regu-
lacji prawnych dotyczacych UCITS, w ktérej ma przed-
stawi¢ konkretne kroki, ktére powinny zosta¢ podjete,
by wdrazanie istniejacego prawa przyniosto oczekiwa-
ne efekty. Na podstawie tego opracowania Komisja za-
mierza przygotowac ,,Zielona Ksiege” w zakresie zarza-
dzania aktywami, ktéra powinna sie ukaza¢ w lipcu
2005 r.

Aneks I koficzy cze§¢ VI poswiecona detalicz-
nym ustugom finansowym. Sektor detalicznych
ustug finansowych nadal jest zintegrowany w niesa-
tysfakcjonujacym stopniu, cho¢ pojawity sie czyn-
niki, ktére powinny sprzyja¢ przy$pieszeniu tego
procesu:

— wprowadzenie euro,

— postep technologiczny i innowacje (np. Internet,
ktéry daje nowe mozliwosci sprzedazy ustug finanso-
wych na odlegtosc),

—rosnaca mobilnoé¢ obywateli UE.

Komisja podkreéla, ze integracja rynku detalicz-
nych ustug finansowych oznacza nie tylko mozliwosé
bezproblemowego transgranicznego nabywania ustug
przez konsumentéw. Powinna réwniez utatwia¢ sprze-
daz produktéw finansowych powstatych na rynkach
krajowych, bez koniecznosci ich znacznych zmian ze
wzgledu na wymogi rynkéw innych krajéw cztonkow-
skich UE.

Wszelkie nowe inicjatywy prawne powinny byé
konsultowane z zainteresowanymi stronami, w tym z kon-
sumentami. W tym celu powstal m.in. tzw. FIN-USE — fo-
rum ekspertow w zakresie ustug finansowych, przeka-
zujacych Komisji opinie konsumentéw na temat jakosci
ustug. Nie mniej istotna inicjatywa jest FIN-NET — sys-
tem pozasadowego rozwiazywania sporéw w zakresie
ustug transgranicznych.

25 Thidem, s. 15.
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Aneks II ilustruje harmonogram wdrazania istnie-
jacych dyrektyw dotyczacych rynku finansowego oraz
zaawansowanie prac nad dyrektywami znajdujacymi
sie w trakcie procesu legislacyjnego.

»Zielona Ksiega” jest naturalnym nastepstwem re-
alizacji FSAP; otwiera ona kolejny etap budowy jedno-
litego rynku finansowego. Wida¢ wyraznie, ze punkt
ciezkosci przesuwa sie obecnie ze stanowienia prawa
na jego wprowadzenie oraz budowe nowej architektury
rynku finansowego UE w zakresie kontroli i nadzoru.
Bardzo pomocne jest tu przyjecie rozwiazan rekomen-
dowanych w Raporcie Lamfalussy’ego. Otwarta pozo-
staje jednak kwestia skutecznego nadzoru na poziomie
europejskim. ,Zielona Ksiega” potwierdza, ze zasada
nadzoru kraju macierzystego dominuje w nadzorze,
wskazuje tez na konieczno$¢ wspdtpracy miedzy euro-
pejskimi komitetami skupiajacymi nadzorcéw z krajow
cztonkowskich (CEBS, CEIOPS, CESR)26. Wydaje sie
jednak, ze brakuje jasnego sprecyzowania mozliwosci
sprawowania skutecznego nadzoru na poziomie po-
nadnarodowym. Pojawiaja sie, co prawda, postulaty za-
cie$nienia wspoélpracy, zintensyfikowania wymiany in-
formacji, ale wydaje sie, ze wobec probleméw, ktére
moga wystapi¢ na rozwijajacym sie wciaz rynku, te nie-
wiazace zasady wspdldziatania moga sie okazaé¢ niewy-
starczajace2’. Komisja wskazuje jednak, ze nie zamie-
rza mnozy¢ struktur nadzorczych i nowe rozwiazania
moga pojawic sie dopiero po stwierdzeniu niewydolno-
Sci obecnie istniejacych.

5. Wnioski

Unia Europejska z godna podziwu konsekwencja
dazy do zakonczenia budowy jednolitego rynku fi-
nansowego. Po realizacji pierwszego etapu tej budo-
wy, za ktérego gtéwne elementy mozna uzna¢ FSAP
i Raport Lamfalussy’ego, nadszed! czas na drugi
etap.

Celem pierwszego etapu byly identyfikacja luk
w integracji rynku finansowego i stworzenie odpowied-
nich regulacji prawnych, ktére umozliwityby ich likwi-
dacje, a takze reforma procedury stanowienia prawa
w zakresie rynkéw finansowych, w celu eliminacji jej
mankamentow.

Celem drugiego etapu bedzie przede wszystkim
(jak mozna wnioskowa¢ z ,,Zielonej Ksiegi”) wprowa-

26 CEBS — Committee of European Banking Supervisors — powstal 1 stycznia
2004 r., CEIOPS — Committee of European Insurance and Occupational Pen-
sions Supervisors — utworzony 24 listopada 2003 1., CESR — Committee of Eu-
ropean Securities Regulators — utworzony 7 czerwca 2001 r.

27 Mozna np. wyobrazi¢ sobie sytuacje, gdy instytucja finansowa o relatywnie
niewielkim znaczeniu w kraju macierzystym naduzywa zasad goscinnosci
w kraju goszczacym, gdzie jej dzialania maja dla rynku tego kraju duze zna-
czenie. Czy nadzor kraju macierzystego zareaguje wystarczajaco szybko i sku-
tecznie z punktu widzenia interesow kraju goszczacego?
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dzenie przyjetych rozwiazan, wypracowanie efektyw-
nych zasad nadzoru oraz, cho¢ moze w mniejszym
stopniu, regulacja wzajemnych stosunkéw w zakresie
rynkéw finansowych miedzy UE a gtéwnymi krajami
gospodarki §wiatowej. Trudno bowiem oprze¢ sie wra-
zeniu, ze w zakresie rynkéw finansowych podstawowe
znaczenie dla Unii nadal maja kwestie wewnetrzne,
a relacje zewnetrzne sa pochodna proceséw zachodza-

cych na $wiatowym rynku finansowym.

Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze szersze , wyj-
scie” UE na zewnatrz nastapi dopiero po uporzadkowa-
niu stosunkéw wewnetrznych i by¢ moze bedzie trze-
cim etapem budowy juz nie tyle rynku finansowego
UE, ile relacji tego rynku z otoczeniem zewnetrznym.

Zanim to jednak nastapi, UE ma do wykonania
jeszcze wiele pracy. Nalezy pamieta¢, ze oprécz zmian,
ktére nastapity w wyniku realizacji pierwszego etapu,
pojawila sie jeszcze jedna zmiana, znacznie wazniejsza
— rozszerzenie UE o 10 nowych krajéow czlonkow-
skich28, ktérych rynki finansowe sa w zdecydowanej
wiekszosci na nieco odmiennym poziomie rozwoju niz
rynki starej ,,pietnastki”. Kraje te przyjety i nadal przyj-
muja obowiazujace europejskie regulacje prawne, jed-
nak ich rynki nie ulegly nagltym i gruntownym prze-
mianom. Z tego punktu widzenia wydaje sie, Zze na
unijnym rynku finansowym wystepuje coraz wyraz-
niejszy podzial na ,,centrum” i ,,peryferia”. Czy przyj-
mowane na poziomie ponadnarodowym regulacje
prawne sa réwnie korzystne dla obu tych grup? Mozna
odnie$¢ wrazenie, ze kraje UE nadal faworyzuja swoje
wilasne interesy, a przyjmowane rozwiazania ,.europej-
skie”, jesli nie sa dla nich korzystne, napotykaja opor.
Dobrym przyktadem jest sektor bankowy, ktéry kraje
strefy euro chronia przed naplywem kapitatu zagra-
nicznego. W 2000 r. udzial podmiotéw zagranicznych
w kapitale bankéw majacych siedzibe w tych krajach,
ksztaltowat sie srednio na poziomie 22,9%, przy czym
skrajnym przypadkiem byly Niemcy — 5,2%29. W no-
wych krajach cztonkowskich sytuacja wyglada odwrot-
nie — sektor bankowy jest zdominowany przez inwesto-
réw zagranicznych. Czy tak wielka r6znica miedzy
udzialem kapitatu zagranicznego w sektorach banko-
wych ,starych” i ,nowych” krajéw UE wynika z braku
zainteresowania kapitalu zagranicznego inwestycjami
w sektorze bankowym wysoko rozwinietych panstw

Unii?

W wigkszoéci opracowan dotyczacych integracji
finansowej podkresla sie, ze jednym z katalizatorow
przemian zachodzacych na rynku europejskim jest
wprowadzenie euro. Do strefy euro nalezy obecnie 12
krajow UE, przy czym 3 kraje z tzw. starej Unii nie
przystapily do Eurolandu na wtasne zyczenie, nie za$

28 W nieodleglej perspektywie do UE maja przystapi¢ jeszcze Rumunia

i Bulgaria.

29 1., Oreziak: Kierunki zmian w funkcjonowaniu rynku finansowego Unii Eu-

ropejskiej. ,Bank i Kredyt” nr 7/2003, s. 31.
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z powodu probleméw gospodarczych. Inaczej wyglada
sytuacja nowych krajéow cztonkowskich, ktére nie za-
konczyty jeszcze transformacji i nie osiagnely pozada-
nego poziomu gospodarczej stabilno$ci. Moment ich
przystapienia do strefy euro jest trudny do przewidze-
nia. Tymczasem regulacje dotyczace rynkéw finanso-
wych obejmuja cala Unie Europejska (z nielicznymi
wyjatkami). Oznacza to, ze bez wzgledu na ich konse-
kwencje dla krajowych rynkéw finansowych musza je
przyja¢ wszystkie kraje UE. Silne kraje ,centrum” sa
w stanie obroni¢ swoje interesy39; czy réwnie skutecz-
ne okaza sie kraje ,,peryferyjne”?

Czynniki napedzajace integracje rynkéw finanso-
wych moga by¢ postrzegane réznie — rywalizacja
z USA, wprowadzenie euro, globalizacja, naturalna
konsekwencja postepujacych proceséw europejskiej
integracji.

Obserwujac z jednej strony determinacje UE
w kwestii zakonczenia budowy jednolitego rynku fi-
nansowego, z drugiej za§ coraz wyrazniejsze problemy
z samookres§leniem sie Unii Europejskiej (porazka
Traktatu Konstytucyjnego UE), dochodze do wniosku,
ze budowa jednolitego rynku finansowego moze
wkrétce zacza¢ zy¢ wlasnym zyciem. Jej gléwnym
czynnikiem napedzajacym moze stac sie nie tyle poste-
pujaca integracja UE (bo jest to sprawa dyskusyjna), ile
zachodzace obiektywnie procesy globalizacji §wiato-
wych rynkéw finansowych. Jesli Unia chce w nich
odegrac istotna role, musi zmieni¢ oblicze swego ryn-
ku finansowego, stworzy¢ konkurencyjny, otwarty,
bezpieczny rynek, ktéry stalby sie przeciwwaga dla
rynku amerykanskiego (by¢ moze w przysztosci takze
dla innych rynkéw).

Czyzby motorem integracji finansowej UE byta
wiec globalizacja, a nie integracja? Moze jest to teza
zbyt daleko idaca, ale w swietle wydarzen z ostatnich
miesiecy (wspominane odrzucenie Konstytucji, poraz-
ka prac nad unijnym budzetem) wydaje sie, ze warto ja
rozwazyc.

Trzy lata temu, piszac o FSAP i Raporcie Komite-
tu Medrcéw, pozwolitam sobie postawi¢ pytanie: ,,czy
obecne poglebianie integracji rynkéw finansowych ma
by¢ ,tylko” kolejnym etapem przejSciowym, czy tez
wjuz” etapem finalnym?”31. Tre§ci zawarte w ,,Zielonej
Ksiedze” sugeruja, ze o etapie finalnym nie moze jesz-
cze by¢ mowy. Nadal istnieja problemy, ktére trzeba
rozwiazaé. Ciagle tez brak odpowiedzi na fundamen-
talne pytanie, jaki jest 6w etap finalny — nie optymal-
ny, ale realny stan docelowy? Dokad zmierza europej-
ski rynek finansowy?

30 przyktadem sa chocby przeciagajace sie prace nad dyrektywa dotyczaca
przyjec.

31 M. Janicka: Proces tworzenia jednolitego rynku finansowego Unii Europej-
skiej — stan obecny i perspektywy. ,Bank i Kredyt” nr 6/2002, s. 31.
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Rola bankéw w przeciwdziataniu

praniu pieniedzy*

Krzysztof Sawicki

Pranie pienigdzy — informacje ogélne -
definicje, skala zjawiska, zagroizenia dla

systemu finansowego i bankowego

Pranie pienigdzy — informacje ogélne

Gospodarka to ekonomiczna baza kazdego kraju. Jej
rozw6j oznacza wzrost zamoznoéci spoleczenstwa
i mozliwosci realizacji przez panstwo wielu spolecz-
nych celow. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wraz z poste-
pem spoleczno-gospodarczym nasilaja sie zjawiska
o charakterze przestepczym. Ponadto wraz z globaliza-
cja procesé6w ekonomicznych nastepuje globalizacja
przestepczosci. Skutkiem dziatalno$ci przestepcow jest
wzrost iloéci tzw. brudnych pieniedzy, czyli dochodéw
uzyskiwanych z nielegalnej dziatalnosci. Dochody te,
aby mogty swobodnie uczestniczy¢ w obiegu gospodar-
czym, nie moga budzi¢ zadnych podejrzen co do legal-
nosci zrodet, z ktérych pochodza. Przestepcy poszuku-
ja zatem coraz bardziej wyrafinowanych technik prania
pieniedzy, czyli operacji majacych na celu ukrycie
prawdziwego zrédla pochodzenia nielegalnych docho-
doéw i nadania im cech legalnosci. Specyficzny charak-
ter prania pieniedzy wyklucza traktowanie tego zjawi-
ska jak zwyklego przestepstwa. Do cech odrézniajacych
je od innych czynéw zabronionych nalezy m.in. to, ze
poszczeg6lne ogniwa tego procederu sa czynami co-
dziennego obrotu gospodarczego. Nadto nie ma tu po-
szkodowanego oraz szkody w znaczeniu materialnym.
Jest to w sensie kryminalnoprawnym typowe przestep-
stwo bez ofiar. Sposréd innych wyrdéznia je réwniez
miedzynarodowa skala operacji tego zjawiska.

Przestgpstwo prania pienigdzy — wybrane definicje

Okreslenie ,pranie pieniedzy” doczekalo sie w ciagu
minionych ponad trzydziestu lat wielu definicji —
mniej lub bardziej formalnych, a ich zakres podlegal
kolejnym modyfikacjom. Od poczatku lat 80. pojecie to
uzywane bylo w kontekscie legalizacji dochod6w z pro-
dukcji, obrotu i handlu narkotykami. Nastepnie objeto
nim legalizacje dochodéw uzyskanych z dziatalnosci
przestepczej zwiazanej z handlem bronia i terrory-
zmem, a w kolejnym etapie rozszerzono je na legaliza-
cje dochodéw uzyskiwanych w nastepstwie zbrodni
i przestepstw o podlozu finansowym. Najnowsze defi-
nicje ,prania pieniedzy” obejmuja réwniez oszustwa
podatkowe i legalizacje $rodkéw finansowych pocho-
dzacych z tzw. szarej strefy.

Zgodnie z najnowsza definicja, zawarta w III Dy-
rektywiel, pranie pieniedzy jest przestepstwem kar-
nym i obejmuje réwniez finansowanie terroryzmu.
Zalicza sie je do przestepstw umyslnych polegaja-
cych na:

a) konwersji lub przekazaniu mienia ze §wiadomo-
Scia, ze pochodzi ono z dzialalnoéci przestepczej lub
z udzialu w takiej dzialalnosci oraz ukrywaniu lub za-
tajaniu bezprawnego pochodzenia tego mienia, albo
udzielaniu pomocy osobie, bioracej udzial w takiej
dziatalnosci, w celu unikniecia prawnych konsekwen-
cji tych dziatan,

* Tekst wyraza osobiste poglady Autora, a nie instytucji, w ktérej jest zatrud-
niony, i nie moze by¢ inaczej interpretowany.

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2005 .
w sprawie uniemozliwienia korzystania z systemu finansowego w celu prania
pieniedzy, wlacznie z finansowaniem terroryzmu.
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b) ukryciu lub zatajeniu prawdziwego charakteru,
zrédla, miejsca przechowywania, przemieszczania
praw zwiazanych z mieniem lub jego wlasnoscia ze
$wiadomoscia, ze jego Zrédlem jest dziatalnos¢ o cha-
rakterze przestepczym lub udziale w tej dziatalnosci,

c) nabyciu, posiadaniu albo uzywaniu mienia, ze
$wiadomoscia, ze w momencie jego otrzymania mienie
to pochodzi z dzialalnosci o charakterze przestepczym,
lub udziale w takiej dziatalnosci,

d) dostarczaniu lub odbieraniu wszelkimi sposo-
bami mienia pochodzacego z legalnej dzialalnosci z za-
miarem jego wykorzystania lub wiedza, ze ma ono by¢
wykorzystane, w catosci lub w czesci, do dziatan terro-
rystycznych,

e) udziale, wspéldzialaniu w celu popelnienia,
usilowaniu popelnienia, jak tez pomocnictwie, nakfa-
nianiu, ulatwianiu oraz doradzaniu w przypadku czy-
néw okreslonych w powyzszych ustepach.

Swiadomosé, zamiar lub cel wymagane jako ele-
ment czynéw okres$lonych powyzej moga by¢ ustalane
na podstawie obiektywnych przeslanek faktycznych.
Za pranie pieniedzy uwaza sie takze takie dzialania,
z ktérych uzyskano skladnik majatkowy majacy stac sie
przedmiotem prania pieniedzy, nawet gdy dzialania te
prowadzono na terytorium innego panstwa Unii Euro-
pejskiej lub panstwa trzeciego.

Pranie pienigdzy — skala zjawiska

Mimo ze dziataniom legislacyjnym towarzyszy staly
rozw6j narzedzi analitycznych i $ledczych demasku-
jacych proceder prania pieniedzy, bardzo trudno jest
oszacowaé, jaka wielkos¢ pieniedzy pochodzacych
z prania legalizuje sie co roku na calym $wiecie. Ska-
la procederu jest jednak niewatpliwie znaczna, skoro
analitycy uznali za uzasadnione postugiwanie sie po-
jeciem podziemnej gospodarki.

Mimo istnienia réznorodnych metod nalezy przy-
ja¢, ze wszelkie dane publikowane na temat wielkosci
zjawiska prania pieniedzy maja charakter jedynie sza-
cunkowy. Nie nalezy takze wykluczy¢ sytuacji, ze sa
one zawyzane w celu wywolania okreslonego efektu.
Dlatego nie powinny by¢ przyjmowane bezkrytycznie
i stanowi¢ jedynego punktu odniesienia przy podej-
mowaniu dzialan zapobiegajacych praniu pieniedzy.

W Polsce gospodarka rynkowa stworzyla mozli-
wosci fatwego bogacenia sie i powstawania badz na-
plywu nielegalnych kapitaléw. Przestepczos¢ zorga-
nizowana znajduje tu sprzyjajace warunki do legaliza-
cji érodkéw osiaganych z bezprawnej dzialalnosci.
Jednak takze w Polsce wszelkie szacunki na temat
prania pieniedzy? nalezy traktowaé¢ jedynie orienta-
cyjnie. Wydaje sie, ze podejscie do walki z tym proce-

2 Dane FATF (Financial Action Task Force) wskazuja, ze Polsce do obrotu tra-
fia rocznie okolo 3 mld USD pochodzacych z przestepstw — informacja zawar-
ta w dzienniku ,Parkiet” nr 94 z dnia 16.05.2005 r.
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derem powinno zmierza¢ bardziej w kierunku
uwzgledniania negatywnych skutkéw, jakie powodu-
je kazdy, nawet najmniejszy przypadek prania pienie-
dzy, niz eksponowania wysokosci kwoty, ktéra wy-
prano.

Pranie pienigdzy — zagroienie dla systemu finansowego i bankéw

Podstawowe znaczenie dla stabilnosci i rozwoju gospo-
darki kazdego pafistwa ma ograniczenie ryzyka straty
instytucji finansujacych dzialalnoé¢ gospodarcza, czyli
przede wszystkim bankéw. Integracja ekonomiczna go-
spodarki $wiatowej skutkuje m.in. swobodnym prze-
plywem kapitalé6w oraz swobodnym $wiadczeniem
uslug finansowych. Sytuacja ta z jednej strony sprzyja
rozwojowi technologii bankowych, powstawaniu no-
wych, konkurencyjnych produktéw i ustug, z drugiej
za$ strony daje impuls przestepczosci zorganizowanej.
Ze wzgledu na swoja specyfike sektor bankowy szcze-
gblnie nadaje sie do wykorzystania do celéw przestep-
czych, polegajacych m.in. na wyludzaniu kredytow,
falszowaniu dokumentéw oraz innych naduzyciach fi-
nansowych. Proceder prania pieniedzy naraza banki
i caly sektor finansowy na:

— grozbe destabilizacji sytuacji finansowej banku
wykorzystywanego posrednio lub bezposrednio w pro-
cederze prania pieniedzy, a w dalszej kolejnosci za-
chwianie sytuacji w calym sektorze finansowym,

— zagrozenie korumpowaniem pracownikéw ban-
ku $wiadomie uczestniczacych w procesie prania pie-
niedzy, co prowadzi do strat finansowych wynikaja-
cych badz z naduzy¢ finansowych i oszustw, badz z po-
dejmowanych decyzji pozbawionych uzasadnienia
ekonomicznego,

— utrate reputacji i zaufania do banku i calego sekto-
ra przez jego klientéw oraz kontrahentéw, co w konse-
kwengcji stawia pod znakiem zapytania wiarygodnos¢ ca-
tej gospodarki i pafistwa na rynkach miedzynarodowych.

Jednoczesnie jednym z kosztéw globalizacji rynku
finansowego jest stworzenie przestepcom warunkéw
umozliwiajacych zalegalizowanie nielegalnych docho-
déw daleko od miejsca ich uzyskania.

Dziatania zapobiegawcze

Z prezentowanej teorii wynika, ze optymalnym roz-
wiazaniem pozwalajacym skutecznie walczy¢ z proce-
derem prania jest stworzenie kompleksowego systemu
kontroli i nadzoru nad calym obrotem finansowym.
Stworzenie systemu jednej jednostki lub nawet kilku
nie przyniesie oczekiwanych rezultatéw, gdyz spowo-
duje przeniesienie dzialalnosci przestepczej na inne
podmioty obrotu finansowego i gospodarczego. Ponad-
to taki system nie zagwarantuje wlasciwej wymiany in-
formaciji i koordynacji dzialan miedzy wieloma rézny-
mi kategoriami podmiotéw w skali makro. System kon-
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troli i nadzoru powinien by¢ zatem tak skonstruowany,
by mégt kompleksowo gromadzi¢ informacje o transak-
cjach, ktére moga by¢ wykorzystywane do prania pie-
niedzy, potwierdza¢ takie informacje réznymi techni-
kami i z uwzglednieniem réznych parametréw oraz na
podstawie dokonanej analizy wychwytywac transakcje
nietypowe, wymagajace dokladniejszej kontroli i obser-
wacji. W przypadku potwierdzenia przestepstwa sys-
tem powinien umozliwia¢ zabezpieczenie dokumenta-
cji w celu przekazania jej wraz wnioskiem wyspecjali-
zowanemu organowi, ktéry podejmie, zgodne z przy-
stugujacymi mu kompetencjami, dalsze dzialania wo-
bec klienta. Nalezy podkresli¢, ze obserwacja aktywno-
sci klienta prowadzona przez koordynatora usytuowa-
nego ponad instytucja finansowa jest niezwykle istot-
na, gdyz umozliwia mu sprawdzenie klienta i dokona-
nych przez niego transakcji w innych podmiotach, po-
zwalajac w ten sposéb na odtworzenie calej drogi, kt6-
ra przebyly kontrolowane kwoty. W celu przeciwdzia-
tania praniu pieniedzy niezbedne sa réwniez inne, sze-
roko zakrojone dzialania, na wielu plaszczyznach
i o r6znym charakterze. Sa to:

1) dziatania miedzynarodowe:

— tworzenie regulacji skladajacych sie na system
prawny umozliwiajacy podejmowanie skoordynowa-
nych dzialan w skali krajowej i miedzynarodowej we-
dlug jednolitych standardéw,

— wymiana informacji o dziatalnosci grup prze-
stepczych oraz przeprowadzanie wspdlnych dziatan
wymierzonych w te grupy,

— o charakterze edukacyjno-prewencyjnym.

2) dzialania o charakterze krajowym:

— formalnoprawne, polegajace na stworzeniu kra-
jowego systemu przeciwdzialania praniu pieniedzy,

— dotyczace praktycznego zapewnienia prawidlo-
wego i skutecznego funkcjonowania stworzonego sys-
temu,

— o charakterze szkoleniowo-prewencyjnym.

3) dzialania podejmowane przez instytucje finan-
sowe poszczegdlnych panstw:

— realizacja obowiazkéw obejmujacych rejestracje,
analize i przekazywanie informacji na temat podejrza-
nych transakcji,

— §cista wspoélpraca z organami powolanymi do
zwalczania procederu,

— o charakterze regulacyjno-szkoleniowym.

Regulacije i standardy miedzynarodowe
w zakresie zwalczania prania pieniedzy

Podstawowym elementem budowy skutecznego syste-
mu przeciwdzialania praniu pieniedzy jest stworzenie
ram prawnych, ktére w jednolity sposéb regulowalyby
procedury postepowania panstw i funkcjonujacych
w nich instytucji na rzecz przeciwdzialania naporowi
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nielegalnych srodkéw finansowych. W zwiazku z tym
na poczatku lat 80. rozpoczeto dzialania o charakterze
legislacyjnym. Opracowano, uchwalono, podpisano i —
w czesci — wprowadzono regulacje, ktére dzisiaj tworza
globalny system majacy zapobiega¢ wykorzystywaniu
instytucji finansowych poszczegélnych panstw do pra-
nia pieniedzy.

Pierwszym aktem o charakterze miedzynarodo-
wym dotyczacym problematyki prania pieniedzy byly
zalecenia nr R (80) 10 Komitetu Ministréw Rady Euro-
Py z 27 czerwca 1980 r. w sprawie przeciwdzialania
transferowi i ukrywaniu funduszy pochodzacych
z dzialalno$ci przestepczej.

W zaleceniah zwrdcono uwage na rozwoj przestep-
czo$ci zorganizowanej oraz zaproponowano wspélne
dziatania na poziomie miedzynarodowym. W konkluzji
tego dokumentu za niezwykle istotna uznaje sie wsp6l-
prace zaréwno miedzy bankami, jak i organami $ciga-
nia oraz organami wymiaru sprawiedliwosci. Do wy-
wiazania sie z obowiazku przeciwdzialania przestep-
stwom konieczna jest, zgodnie z zasada ,,poznaj swoje-
go klienta”3, jak najpelniejsza wiedza o klientach oraz
polaczenie jej z charakterem i zrédiem przeprowadza-
nych przez nich operacji. Zalecenia Rady Europy uwa-
zane sa za akt, ktory o kilka lat wyprzedzil 6wczesne
rozwiazania miedzynarodowe. Trzeba zaznaczy¢, ze
w owym czasie nie istnialy wyspecjalizowane organi-
zacje zajmujace sie zwalczaniem prania pieniedzy,
a krajowe regulacje nie tworzyly w tym zakresie sku-
tecznych rozwiazan prawnych.

Zasady Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowe-
go (tzw. zasady bazylejskie) z dnia 12 grudnia 1988 r.
w sprawie przeciwdzialania wykorzystywaniu syste-
mu bankowego do prania pieniedzy*

Zasady wytyczaja kierunki walki z legalizowaniem do-
chodéw poprzez banki; okreéla sie je jako zasady dobrej
praktyki bankowej. Powyzsza inicjatywa oznacza, ze
Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (ktérego
podstawowym zadaniem jest tworzenie i propagowanie
zasad efektywnego nadzoru nad systemem bankowym
oraz zapewnienie wspélpracy miedzynarodowej w tym
zakresie) uznal problem prania pieniedzy za posrednic-
twem bank6éw za niezwykle istotny. Mimo ze zasady
bazylejskie nie sa normami prawa miedzynarodowego
i nie maja mocy wiazacej, to dzieki autorytetowi Komi-
tetu w §rodowisku bankowym i legislatoréw zapoczat-
kowaly podjecie bardziej zdecydowanych dziatan prze-
ciwko wykorzystywaniu systemu bankowego do legali-
zacji $rodkéw finansowych pochodzacych z dziatalno-
Sci przestepczej.

3 Know Your Customer — KYC.
4 Prevention of Criminal Use of the Banking System for the Purpose of Money
Laundering — Statement of Principles
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Rozwinieciem powyzszych uregulowan byta Konwen-
cja Narodéw Zjednoczonych o zwalczaniu nielegalnego
obrotu srodkami odurzajacymi i substancjami psychotro-
powymi - przyjeta w Wiedniu, w dniu 20 grudnia 1988 r.

Celem Konwencji jest popieranie wspdtpracy mie-
dzynarodowej w celu skuteczniejszego przeciwdziata-
nia réznym przejawom nielegalnego obrotu tymi $rod-
kami i substancjami, majacymi miedzynarodowy za-
sieg. W wykonaniu zobowiazan panstwa zostaty zobli-
gowane do zastosowania niezbednych srodkéw zgod-
nych z podstawowymi postanowieniami zawartymi
w ich krajowych systemach prawnych. Polska ratyfiko-
watla konwencje w dniu 30 kwietnia 1994 r.

Czterdziesci zalecein Grupy Specjalnej ds. Przeciw-
dzialania Praniu Pieniedzy - FATF® z 8 wrze$nia 1990 r.
w zakresie zwalczania prania pieniedzy

Grupa Specjalna ds. Przeciwdziatania Praniu Pie-
niedzy jest jedynym organem miedzynarodowym sku-
piajacym sie wylacznie na problematyce przeciwdzia-
lania praniu pieniedzy. Efektem prac jej ekspertéw by-
fo wydanie Czterdziestu zalecen, ktére cho¢ nie maja
charakteru miedzynarodowej konwencji czy traktatu,
powszechnie uznawane sa za przelom w zwalczaniu
prania pieniedzy na $wiecie. Zalecenia sa skierowane
zar6wno do wiladz panstwowych, jak i do bankéw
i okreslaja katalog praktycznych przedsiewzieé, ktére
powinny by¢ realizowane, aby dany kraj skutecznie
przeciwdziatal temu przestepstwu. W Zaleceniach sta-
nowczo podkreslono konieczno$¢ kryminalizacji proce-
deru prania pieniedzy oraz okreslono zasady i metody
wspbldziatania r6znych podmiotéw zobowiazanych do
aktywnosci w ramach stworzonego systemu prawnego.

Konwencja Rady Europy (tzw. Konwencja Strasbur-
ska) z 8 listopada 1990 r. w sprawie prania, ujawnia-
nia, zajmowania i konfiskaty dochodéw pochodza-
cych z przestepczosci

Konwencja wskazuje na potrzebe prowadzenia
wsp6lnej polityki kryminalnej w celu ochrony spote-
czenstwa przed przestepczoscia, ktéra staje sie coraz
powazniejszym problemem miedzynarodowym, wyma-
gajacym uzycia nowoczesnych i skutecznych metod
dziatania. Proponuje pozbawienie sprawcéw prze-
stepstw dochodéw z dziatalnosci przestepczej, co sta-
nowi skuteczny Srodek zwalczania motywéw przestep-
czoéci, zwlaszcza zorganizowanej. Polska podpisata
konwencje w listopadzie 1998 r.

Dyrektywa Rady Unii Europejskiej z 10 czerwca 1991 r.
w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu fi-
nansowego w celu prania brudnych pieniedzy
(91/308/EEC) - I Dyrektywa
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Dyrektywa dotyczy panstw czlonkowskich Unii
Europejskiej i jest kontynuacja Zasad bazylejskich
i Czterdziestu zalecenn FATF. Zwraca sie w niej uwage,
ze za $ciganie przestepstwa prania pieniedzy odpowia-
daja organy $cigania, natomiast za stworzenie systemu
skutecznego przeciwdziatania — same banki. Krymina-
lizacja prania pieniedzy powinna dotyczy¢ dochodéw
ze wszystkich przestepstw. Zawarte w Dyrektywie nor-
my prawne, ze wzgledu na zobowiazania zwigzane
z dostosowaniem naszego prawa do wymogéw unij-
nych, zostaly przez Polske wprowadzane do krajowego
systemu prawnego.

Konwencja z Palermo o zwalczaniu transgranicznej
przestepczosci zorganizowanej, z 2000 r.

Konwencja w sposéb kompletny reguluje proble-
matyke prewencji, Scigania i karania przestepczosci
zorganizowanej, wypelniajac luke w prawnokarnym
systemie wspéldziatania panstw. Opracowana z pol-
skiej inicjatywy, zostala przyjeta na Zgromadzeniu
Og6lnym Organizacji Narodéw Zjednoczonych i podpi-
sana w grudniu 2000 r. w Palermo.

Zasady Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego
z pazdziernika 2001 r. dotyczace trybu i zasad dokony-
wania tzw. poglebionej analizy klientow bankéw

W 2001 r. Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Banko-
wego wydat kolejny dokument okreslajacy zasady tzw.
poglebionej analizy klientéw bankowych®. Jest to zbiér
wskazéwek dotyczacych podstawowych standardéw
pozyskiwania informacji na temat klientéw, zgodnie
z zasada ,,poznaj swojego klienta”. Standardy te powin-
ny by¢ wprowadzone przez wszystkie banki na §wiecie.

Dyrektywa 2001/97/EC Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 4 grudnia 2001 r. wnoszaca poprawki do
Dyrektywy Rady 91/308/EEC - II Dyrektywa

Dyrektywa w spos6b nowatorski odnosi sie do za-
sad zgtaszania transakcji podejrzanych oraz obowiaz-
kéw opracowania procedur kontrolnych. Poprawia de-
finicje prania pieniedzy, rozszerzajac formy sprawcze
tego procederu. Rozszerza liste podmiotéw, ktére po-
winny by¢ objete regulacjami dotyczacymi zwalczania
prania pieniedzy i finansowania terroryzmu, szczegdl-
nie o tzw. instytucje niefinansowe. Na liscie znalezli
sie audytorzy i tzw. zewnetrzni ksiegowi oraz nieza-
lezni prawnicy (adwokaci wykonujacy zawdd, radcy
prawni wykonujacy zawdd na wtasny rachunek, praw-
nicy zagraniczni §wiadczacy pomoc prawna). Do gru-
py instytucji finansowych, ktére zobowiazane sa do
stosowania m.in. procedur identyfikacyjnych, dodano

5 Financial Action Task Force.

6 Customer Due Diligence for Banks.
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instytucje przeprowadzajace elektroniczne transfery
pieniezne.

Nowe Czterdziesci zalecenn Grupy Specjalnej ds. Prze-
ciwdzialania Praniu Pieniedzy - FATF z czerwca 2003 r.
w zakresie zwalczania prania pieniedzy

W 2003 r. Grupa Specjalna ds. Przeciwdziatania
Praniu Pieniedzy, na podstawie praktyki oraz dos§wiad-
czen z 11 wrze$nia 2001 1., dokonata przegladu swoich
Zalecen, w wyniku czego powstalo nowych Czterdzie-
§ci zalecen. Nowe zalecenia rozszerzono o kwestie
zwiazane z finansowaniem terroryzmu (osiem Specjal-
nych zalecenn FATF). Okreslono w nich réwniez jako-
sciowo nowe standardy, stanowiace spéjny program
dziatan ukierunkowanych na walke z procederem pra-
nia pieniedzy i finansowania terroryzmu.

Dokument Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Ban-
kowego z pazdziernika 2004 r. dotyczacy skonsolido-
wanego zarzadzania ryzykiem zwiazanym ze znajo-
moscia klienta”

Kolejnym dokumentem Komitetu, bedacym uzupet-
nieniem Zasad z 2001 r., jest dokument z pazdziernika 2004
r. dotyczacy skonsolidowanego zarzadzania ryzykiem zwia-
zanym ze znajomoscia klienta. Zwraca sie w nim szczeg6l-
na uwage na wprowadzanie efektywnych standardow iden-
tyfikacji klientéw w zarzadzaniu ryzykiem. Za zasadniczy
element przeciwdziatania podwyzszonemu ryzyku uznaje
skoordynowane monitorowanie operacji na rachunkach
klientéw, w skali jednego lub wiecej bankdéw.

Konwencja Rady Europy (tzw. warszawska) z dnia 16
maja 2005 r. o praniu, ujawnianiu, zajmowaniu i kon-
fiskacie dochodéw pochodzacych z przestepstwa oraz
o finansowaniu terroryzmu

Dokument ten rozszerza Konwencje Strasburska
o zadania zwalczania finansowania terroryzmu. Kon-
wencja stwarza podstawy do wspétpracy miedzynaro-
dowej w tym zakresie, co jest niezwykle istotne ze
wzgledu na fakt, iz finansowanie terroryzmu jest prze-
stepstwem miedzynarodowym. Reguluje takze kwestie
konfiskaty narzedzi oraz dochodéw lub mienia pocho-
dzacych z przestepstwa.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
6 czerwca 2005 r. w sprawie uniemozliwienia korzy-
stania z systemu finansowego w celu prania pieniedzy,
wlacznie z finansowaniem terroryzmu - III Dyrektywa

Regulacje zawarte w III Dyrektywie w znacznym
stopniu obejmuja istniejace juz standardy miedzynaro-
dowe, a w szczegblnosci nowe Czterdziesci zalecen

7 Consolidated KYC Risk Management.
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FATF oraz osiem Specjalnych zalecenn FATF dotycza-
cych finansowania terroryzmu. Rozszerzaja liste pod-
miotéw obowiazanych do zwalczania przestepstw pra-
nia pieniedzy i finansowania terroryzmu. Przyjecie
przez panstwa czlonkowskie III Dyrektywy powinno
doprowadzi¢ do harmonizacji i ujednolicenia syste-
moéw wewnetrznych panstw® oraz stworzy¢ sprawny
system zwalczania prania pieniedzy i finansowania ter-
roryzmu w calej Unii Europejskiej. Wejscie w zycie III
Dyrektywy? powoduje, ze traca moc Dyrektywa
91/308/EEC i Dyrektywa 2001/97/EC.

Instytucjonalne rozwigzania w zakresie
wwalczania prania pienigdzy

Prowadzone od poczatku lat 80. dziatania prawne skut-
kujace wydawaniem miedzynarodowych konwencji,
zalecen i dyrektyw byly jednym z elementéw procesu
zapobiegania przestepczosci zorganizowanej i praniu
pieniedzy. Réwnolegle z nimi powolywano do zycia or-
ganizacje i tworzono programy zajmujace sie zwalcza-
niem prania pieniedzy.

Obecnie gltéwna organizacja miedzynarodowa
w tej dziedzinie jest Grupa Specjalna ds. Przeciwdzia-
lania Praniu Pieniedzy (FATF). Zrzesza ona 31 panstw
oraz dwie organizacje miedzynarodowel0. Organizacja
zostata powolana w 1989 r. w Paryzu przez Przewodni-
czacego Komisji Europejskiej, podczas szczytu gospo-
darczego szeféw siedmiu najbardziej rozwinietych
panstw $wiata. Celem powotania Grupy byto rozpocze-
cie intensywnych dziatan na rzecz skutecznego prze-
ciwstawiania sie praniu pieniedzy uzyskiwanych
z handlu narkotykami. Skala tego zjawiska zaczynata
bowiem zagraza¢ interesom ekonomicznym i politycz-
nym tych panstw. FATF umozliwita wspétprace nie
tylko panstw, ale takze organizacji miedzynarodowych
oraz specjalistow z zakresu prawa, finanséw i prakty-
kow. Dziatania FATF koncentruja sie na trzech podsta-
wowych plaszczyznach:

— monitorowaniu wprowadzania Zalecen w zycie
w panstwach czltonkowskich,

— analizowaniu metod prania pieniedzy,

— zachecaniu spotecznosci miedzynarodowej do
podejmowania wspélnych dziatan przeciwko praniu
pieniedzy.

Dla panstw czlonkowskich ogromna korzyscia jest
cykliczne wzajemne monitorowanie procesu wprowa-
dzania w zycie Czterdziestu zalecen. Jedna z najnow-

8 Dla zharmonizowania polskiego prawa z wymogami Il Dyrektywy koniecz-
ne beda zmiany w krajowym systemie przeciwdzialania praniu pieniedzy.

9 Panstwa czlonkowskie UE maja dwa lata, od momentu opublikowania do-
kumentu, na wprowadzenie postanowien III Dyrektywy.

10 Stan na 25 maja 2005 r. Od poczatku 2004 r. Polska podejmuje intensyw-
ne dzialania dyplomatyczne zmierzajace do przyjecia Polski do FATF. Lista
czlonkow FATF znajduje sie na stronie http: /www1.oecd.org/fatf/
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szych inicjatyw FATF byto stworzenie w 2000 r. tzw.
listy panstw i terytoriéw, ktére nie wspélpracuja
w przeciwdzialaniu procederowi prania pieniedzyll.
Umieszczenie na tej licie panstw lub terytoriéw powo-
duje, ze transakcje przez nie dokonywane traktowane
sa jako podejrzane lub z duza ostroznoscia. Presja poli-
tyczna wywierana przez FATF na te panstwa, aby do-
stosowaly swoje regulacje do Zalecen, spowodowata,
ze obecnie na liScie znajduja sie tylko trzy panstwal2.
W 2003 r. przyjety zostal dokument nowe Czter-
dziesci zalecen. Jak wskazano wczesniej, dotyczy on
nie tylko przeciwdzialania procederowi prania pienie-
dzy, ale pomaga réwniez w walce z finansowaniem ter-
roryzmu. Idea nowych Czterdziestu zalecen polega na
dopasowywaniu rozwigzan do specyfiki poszczeg6l-
nych system6é6w prawnych i opiera sie na szacowaniu
ryzyka wykorzystania danej kategorii klientéw, pod-
miotéw lub instrumentéw finansowych do prania pie-
niedzy lub finansowania terroryzmu. Zalecenia wska-
zuja pewne ramy i minimalne standardy. Zadaniem
panstw jest ocena zagrozen, a na tej podstawie dobér
instrumentéw i wybér optymalnego systemu prawne-
go. W ten sposéb panstwa odgrywaja aktywna role
w tworzeniu rozwiazan zwiekszajacych efektywnosé
calego systemu przeciwdziatania praniu pieniedzy.

Grupa Egmont - Egmont Group of Financial Intelligence
Units — (FIUs)

Grupa Egmont jest grupa zadaniowa zajmujaca sie
tworzeniem koncepcji i metodologii przeciwdziatania
praniu pieniedzy. Powstala z inicjatywy FATF w 1995 r.
w Brukseli. Do Grupy naleza tylko te kraje!3, w ktérych
funkcjonuja jednostki wywiadu finansowego (zajmuja-
ce sie na szczeblu krajowym zwalczaniem prania pie-
niedzy). Wspélnym celem instytucji wywiadu finanso-
wego tworzacych Grupe jest stworzenie mechanizméw
pozwalajacych na miedzynarodowa wspéliprace
w zwalczaniu prania pieniedzy. Spotkania Grupy stuza
wymianie do§wiadczen oraz wzajemnemu poznawaniu
krajowych systeméw przeciwdziatania temu procede-
rowi. Czlonkowie Egmont wspélpracuja gtéwnie przy
doskonaleniu prawnych standardéw wymiany infor-
macji oraz wykorzystaniu technik informatycznych do
tych celéw. Do znacznych osiagnie¢ Grupy nalezy zali-
czy¢ stworzenie uniwersalnej definicji jednostki wy-
wiadu finansowego, ktdra jest jednym z podstawowych
kryteriéw oceny kandydujacych instytucji z panstw
o réznorodnych systemach prawno-politycznych oraz
stworzenie i stale utrzymywanie bezpiecznego kanatu
wymiany informacji o zasiegu globalnym.

11 Non-Cooperative Countries and Territories — NCCT.

12 2000 r. znajdowalo sie 15 panstw i terytoriéw, obecnie (wg stanu na 11
lutego 2005 r.) sa nimi Myanmar, Nauru i Nigeria.

13 Wedtug stanu na koniec czerwca 2004 1., czlonkami Grupy byly 94 pan-
stwa. Polska jednostka wywiadu finansowego (GIIF) zostata przyjeta w lipcu
2002 r.
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Rada Europy - Specjalny Komitet Ekspertow ds. Oceny
Srodkéw Zapobiegania Praniu Pieniedzy w Krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej - Moneyval

Moneyval jest — z punktu widzenia naszego kraju —
najwazniejsza regionalna organizacja miedzynarodowa
zwalczajaca pranie pieniedzy, niezalezna od FATF14.
Jest to komitet ekspertéw ztozony z przedstawicieli jed-
nostek wywiadu finansowego oraz instytucji z poszcze-
gélnych panstw cztonkéw Rady Europy. Zadania Ko-
mitetu sa podobne do zadan FATF. Polska zostata dwu-
krotnie poddana ocenie ekspertéw Komitetu Moneyval.
Ostatnia ocena miata miejsce w 2003 . i objeta stopien
wprowadzenia prawnych i organizacyjnych rozwiazan
sktadajacych sie na system zwalczania prania pienie-
dzy. Komitet przyjat, i przekazal m.in. do FATF, raport
podkreslajacy znaczny postep, jaki dokonat sie w prze-
ciwdziataniu temu procederowi w Polsce od 2001 r.
Kolejna ocena naszego kraju planowana jest na marzec
2006 r. Moneyval wyrazit zgode na przeprowadzenie jej
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank
Swiatowy.

Program Narodéw Zjednoczonych ds. Kontroli Narko-
tykéw i Biuro Narodéw Zjednoczonych ds. Kontroli
Narkotykéw i Zapobiegania Przestepczosci

Organizacja Narodéw Zjednoczonych oprécz
uchwalania konwencji odnoszacych sie m.in. do prania
pieniedzy realizuje programy polegajace na zapewnie-
niu specjalistycznej pomocy tym ogélno§wiatowym
i regionalnym inicjatywom, ktérych celem jest realiza-
cja decyzji politycznych dotyczacych zwalczania pra-
nia pieniedzy. Przyktadami tego rodzaju dziatan sa De-
Klaracja polityczna i Swiatowy program dzialania,
przyjete przez Zgromadzenie Ogélne ONZ w 1990 r. na
specjalnej sesji po$wieconej miedzynarodowej wsp6l-
pracy w zwalczaniu nielegalnej produkcji Srodkéw
odurzajacych i psychotropowych. Dziatania ONZ
w tym zakresie koordynuje organizacja o nazwie Pro-
gram Narodéw Zjednoczonych ds. Kontroli Narkoty-
kow. Organizacja ta ma specjalny program dziatan
w zakresie zwalczania prania pieniedzy i konfiskaty
mienia pochodzacego z handlu narkotykami. Zaktada
on udzielanie specjalistycznej pomocy polegajacej na
szkoleniach, przekazywaniu materialéw edukacyjnych
i pomocy prawnej we wprowadzaniu do systeméw
prawnych odpowiednich przepiséw uniemozliwiaja-
cych pranie pieniedzy. Ponadto w ramach Swiatowego
programu zwalczania prania pieniedzy dziata Biuro
Narodéw Zjednoczonych ds. Kontroli Narkotykéw i Za-
pobiegania Przestepczosci.

14 Obok Moneyval inne regionalne organizacje obejmuja swym zasiegiem
Ameryke Poludniowa, Azje i pafistwa Pacyfiku, Australie i Oceanie oraz Afry-
ke Potudniowo-Wschodnia.
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Miedzynarodowe instytucje wytyczajace standardy
w zakresie przepisow dotyczacych sektora finansow,
nadzoru i rachunkowosci

Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Basel
Committee on Banking Supervision)

Komitet bazylejski zostal utworzony w 1974 r.
przez prezeséw bank6éw centralnych dziesieciu najbar-
dziej rozwinietych panstw $wiata. Funkcjonuje przy
istniejacym od 1930 r. ,banku bankéw centralnych”,
ktéorym jest Bank Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych15. Aktywno§é Komitetu w zwalczaniu prania pie-
niedzy polega na opracowywaniu dokumentéw zaleca-
jacych bankom podejmowanie okreslonych prac praw-
no-organizacyjnych w celu skutecznego zabezpieczenia
sie przed wykorzystywaniem ich do prania pieniedzy.

Miedzynarodowe Stowarzyszenie Nadzoréw Ubez-
pieczeniowych (International Association of Insurance
Supervisors — IAIS)

Stowarzyszenie wydato w 2000 r. dokument ,,Pod-
stawowe zasady ubezpieczenia”, ktére okreslaja role
nadzoru w odniesieniu do oszustw finansowych i pra-
nia pieniedzy. Zasady nie zalecaja wprowadzenia spe-
cjalnych regulacji lub organizowania wewnetrznej kon-
troli ukierunkowanej na przestepstwa finansowe i pra-
nie pieniedzy. Stowarzyszenie nalega natomiast, by
nadzory ubezpieczeniowe nawiazywaly wspdélprace
z wlasciwymi instytucjami prowadzacymi dochodze-
nia w sprawach finansowych.

Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw
Wartosciowych (International Organization of Securi-
ties Commisions — IOSCO)

Organizacja powstala w 1983 r., a w pazdzierniku
1992 r. jej Komitet Przewodniczacych wydal ,Rezolu-
cje w sprawie prania pieniedzy”. Apeluje w niej
o zwiekszenie kontroli nad prawidlowym dokumento-
waniem tozsamosci klientéw, stosowaniem systeméw
raportowania o podejrzanych operacjach oraz procedur
uniemozliwiajacych przestepcom uzyskiwanie kontroli
nad instrumentami finansowymi w obrocie papierami
warto$ciowymi. Organizacja wskazuje na koniecznosé
wprowadzenia efektywnej wymiany informacji. Uznaje
réwniez, ze zapewnienie rynkowi jednolitego charakte-
ru jest funkcja nadzoru nad sektorem papier6w warto-
$ciowych.

Miedzynarodowa Federacja Ksiegowych (Interna-
tional Federation of Accountants — IFAC)
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Federacja powstata w 1977 r. i skupia 156 organi-
zacji zawodowych ksiegowych16 ze 114 krajow $wiata.
Jej zadaniem jest rozwijanie i doskonalenie wykonywa-
nia zawodu ksiegowych dzieki stosowaniu ujednolico-
nych standardéw. We wspélpracy z poszczegblnymi
organizacjami czlonkowskimi inicjuje, koordynuje
i kieruje wydawaniem miedzynarodowych o$wiadczen
i wytycznych z dziedziny rewizji finansowej, etyki
i edukacji przeznaczonych dla ksiegowych zatrudnio-
nych w sektorze prywatnym i publicznym. Federacja
zobowiazuje audytor6w do udokumentowanego szaco-
wania ryzyka oszustw i pomylek w kontrolowanych ze-
znaniach finansowych.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (International
Monetary Fund - IMF) i Bank Swiatowy (World Bank)

W opublikowanym w 2001 r. dokumencie ,,Polity-
ka dotyczaca wzmocnienia wspélpracy na rzecz zwal-
czania prania pieniedzy” obie organizacje zadeklaro-
waly wsparcie w walce z praniem pieniedzy w naste-
pujacy sposoéb:

— upowszechnianie dziatan krajéw zwalczajacych
pranie pieniedzy oraz przekazywanie informacji doty-
czacych wlasnych prac w tej kwestii,

— przyjecie Zalecen FATF jako standardu w dzia-
talnoséci operacyjnej zwalczajacej ten proceder,

— opracowanie metodyki zapewnienia spéjnosci
gléwnych dzialan przeciwko praniu pieniedzy,

— zintensyfikowanie wspoélpracy dwustronnej
i wielostronnej z organizacjami wyspecjalizowanymi
organizacjami w tej dziedzinie.

Inicjatywa samoregulacji w sektorze finansowo-ban-
kowym - Global Anti-Money - Laundering Guide-
lines for Private Banking (Wolfsherg AML Prin-
ciples)

Inicjatywe utworzylo jedenascie duzych bankéow
miedzynarodowych, przy udziale niezaleznych eks-
pertéw. Dotyczy ona relacji banku z klientami w ra-
mach ustug bankowosci prywatnej. Inicjatywa zastu-
guje na szerokie spopularyzowanie ze wzgledu na
prosta i zwarta tre$¢, wyczerpujaca zasadnicze kwe-
stie praktyki zwalczania prania pieniedzy. Przysta-
pienie do grona prywatnych bankéw respektujacych
wymogi okreslone w Zasadach nie jest skomplikowa-
ne, gdyz wymaga jedynie formalnego zaakceptowa-
nia konieczno$ci stosowania tych zasad w swojej
dzialalnosci.

15 Bank for International Settlements — BIS.

16 Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce jest od 1989 . petnoprawnym czton-
kiem Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych.
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Polskie regulacje w zakresie zwalczania prania
pienigdzy

Ustawa Prawo bankowe z 1992 r. oraz Zarzadzenie
nr 16/92 Prezesa Narodowego Banku Polskiegol”

Pierwszy polski przepis prawny w zakresie zwal-
czania prania pieniedzy znalazl sie w nowelizacji Pra-
wa bankowego z 1992 r. Na jego podstawie Prezes NBP
wydal Zarzadzenie nr 16/92, w ktérym zobligowat ban-
ki do identyfikacji klientéw poprzez umieszczanie
w specjalnych rejestrach danych na temat wplat gotow-
kowych powyzej réwnowartosci 20 tys. zl, jak réwniez
transakcji podejrzanych. Banki zostaly zobowiazane do
opracowywania i realizowania wewnatrzbankowych
programéw przeciwdziatania procederowi prania pie-
niedzy oraz powiadamiania wlasciwej prokuratury
w przypadku podejrzenia prania pieniedzy.

Ustawa o ochronie obrotu gospodarczego z 1994 r.

Spenalizowanie prania pieniedzy nastapilo po raz
pierwszy w polskim porzadku prawnym w 1994 r., w usta-
wie o ochronie obrotu gospodarczego i zmianie niektérych
przepiséw prawa karnego. Zdefiniowano wowczas charak-
ter czynu podstawowego, jakim jest pranie pieniedzy oraz
okreslono zwiazana z nim odpowiedzialnos¢ karna.

Kodeks karny z 1997 r.

Kodeks karny w art. 299 do kategorii przestepstw
przeciwko obrotowi gospodarczemu zaliczyl przestep-
stwo prania pieniedzy. Dzieki zastosowanej w nim kon-
strukcji polska definicja prania pieniedzy stala sie
zgodna z regulacjami miedzynarodowymi, zwlaszcza
Unii Europejskiej.

Ustawa Prawo bankowe z 1997 r.

Na mocy ustawy Prawo bankowe banki zostaly zo-
bowiazane do realizacji dwdch obowiazkéw polegaja-
cych na przeciwdzialaniu wykorzystywaniu swojej
dziatalnoéci do celéw majacych zwiazek z przestep-
stwem prania pieniedzy oraz przeciwdzialaniu wyko-
rzystywaniu funkcji banku ,w celu ukrycia dzialan
przestepczych” (czyli wszelkich dziatan noszacych zna-
miona przestepstwa). W ustawie wskazano, ze nadzér
nad dzialalnoscia bankéw bedzie sprawowala Komisja
Nadzoru Bankowego (KNB) poprzez wydzielony organi-
zacyjnie w strukturze Narodowego Banku Polskiego Ge-
neralny Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB).

17 Zarzadzenie nr 16/92 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 1 paz-
dziernika 1992 r. w sprawie zasad postepowania bankéw w razie ujawnienia
okolicznosci wskazujacych na lokowanie w banku srodkéw pienieznych lub
innych wartosci majatkowych pochodzacych lub majacych zwiazek z prze-
stepstwem oraz przy dokonywaniu wplat gotéwkowych przekraczajacych
okreslona kwote (Dz.Urz. NBP nr 9, poz. 20).
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Uchwala nr 4/98 Komisji Nadzoru Bankowego'8

Na podstawie delegacji zawartej w ustawie Prawo ban-
kowe wydana zostala Uchwala nr 4/98 KNB. Na jej
podstawie ustaleniu tozsamosci podlegali klienci ban-
kéw dokonujacy wplat gotéwkowych (zamiany papie-
row wartosciowych lub zagranicznych §rodkéw platni-
czych, w tym posrednictwa) powyzej réwnowartosci
10.000 euro. Ustaleniu tozsamosci podlegali takze
klienci, gdy powstalo podejrzenie, ze zaangazowane
przez nich $rodki moga pochodzi¢ z prania pieniedzy
(bez wzgledu na ich wartosc¢). Banki zostaly zobowia-
zane do opracowania i wprowadzenia wewnatrzban-
kowych programéw w formie regulaminéw i przesyla-
nia ich, w celu weryfikacji, do GINB. Banki zostaly
réwniez zobligowane do kierowania informacji o po-
dejrzeniu prania pieniedzy do organéw powolanych
do zwalczania tego procederu. Ponadto, zobowiazano
banki do wyznaczenia sposréd cztonkéw zarzadu oséb
odpowiedzialnych za opracowanie i realizacje we-
wnatrzbankowych programéw oraz biezaca analize
prowadzonych rejestréw. Uchwata KNB byla pierwsza
polska regulacja zawierajaca w tytule i tresci termin
pranie pieniedzy.

Ustawa z dnia 16 listopada 2000 roku

o przeciwdziataniv wprowadzaniu do obrotu
finansowego wartosci majgtkowych
pochodzqcych z nielegalnych lub nievjawnionych
irédet oraz o przeciwdziataniv finansowaniu
terroryzmu

Obowigzki bankéw w przeciwdziataniv praniuv pienigdzy

W dniu 16 listopada 2000 r. Sejm przyjal ustawe o prze-
ciwdzialaniu wprowadzaniu do obrotu finansowego
wartoéci majatkowych pochodzacych z nielegalnych
lub nieujawnionych zrédet. Ustawa zostala wprowa-
dzona ze wzgledu na:

— koniecznos¢ pelnego zharmonizowania polskich
regulacji ze standardami miedzynarodowymi,

— wymoég stworzenia systemu kontroli i nadzoru
nad calym obrotem finansowym w Polsce,

— koniecznoé¢ powierzenia zadan zwiazanych ze
zbieraniem informacji na temat operacji rodzacych po-
dejrzenie, ze moga by¢ zwiazane z praniem pieniedzy,
specjalnie w tym celu wyodrebnionemu organowi pan-
stwowemu, ktéry mialby mozliwo$¢ analizy danych
oraz powiadamiania organéw $cigania i udzielania im
pomocy w prowadzeniu postepowania.

18 Uchwata nr 4/98 KNB z dnia 30 czerwca 1998 r. w sprawie trybu postepo-
wania bankéw w przypadkach prania pieniedzy oraz ustalenia wysokosci
kwoty i warunkéw prowadzenia rejestru wplat gotowkowych powyzej okre-
Slonej kwoty oraz danych o osobach dokonujacych wplaty i na rzecz ktérych
wplata zostata dokonana (Dz.Urz. NBP nr 18, poz. 40).
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Gléwnym celem ustawy bylto zapobiezenie dziata-
niom przestepczym, polegajacym na wykorzystywaniu
polskiego obrotu finansowego do legalizacji dochodéw
pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych Zré-
del, oraz stworzenie systemu wczesnego wykrywania
prania pieniedzy. Wskazano tu dwie kategorie kapitatu,
ktérych przenikanie do gospodarki potraktowano jako
niepozadane, tj. bedace zyskiem z dziatalnosci prze-
stepczej oraz ukrywane przed opodatkowaniem. Do ce-
16w gromadzenia, przetwarzania oraz analizowania in-
formacji finansowych w celu wykrywania podejrza-
nych transakcji, aby zapobiega¢ przestepstwom finan-
sowym, w tym gléwnie procederowi prania pienie-
dzy19, powotano Generalnego Inspektora Informacji
Finansowej. Zakres obowiazkéw GIIF zostal sformuto-
wany zgodnie z zakresem dziatan jednostek wywiadu
finansowego w innych krajach. Ustawa uporzadkowata
i uzupetnita system zwalczania prania pieniedzy po-
przez nadanie nowego ksztattu penalizacji procederu
oraz wprowadzenie obowiazkéw finansowoprawnych
w tym zakresie dla instytucji finansowych oraz pozafi-
nansowych. Zgodnie z ustawa, przeciwdziatanie pra-
niu pieniedzy polega przede wszystkim na identyfika-
cji oraz rejestracji operacji finansowych i dotyczy:

— wszystkich zlecanych przez klientéw transakcji
powyzej réwnowartosci 15.000 euro20 (nie tylko wptlat
gotowkowych),

— tzw. transakcji powiazanych, gdy warto$¢ pojedyn-
czej transakcji jest nizsza niz réwnowarto$¢ 15.000 euro, ale
taczna wartos¢ wszystkich operacji przekracza te kwote,

—przypadkéw, gdy okolicznosci transakcji wskazuja, ze
srodki moga pochodzi¢ z nielegalnych lub nieujawnionych
zrodet bez wzgledu na wartos¢ transakgji i jej charakter.

W ustawie okreslono, ze informacje na temat ww.
transakcji maja by¢ przekazywane Generalnemu Inspek-
torowi Informacji Finansowej przez tzw. podmioty obo-
wiazane, do ktérych oprécz bankéw zaliczono wiele in-
stytucji finansowych oraz podmiotéw pozafinansowych
(m.in. domy aukcyjne, antykwariaty, podmioty prowa-
dzace dziatalno$¢ kantorowa, firmy prowadzace dziatal-
nos¢ leasingowa lub faktoringowa, dziatalnos¢ w zakre-
sie: obrotu metalami lub kamieniami szlachetnymi
i pélszlachetnymi, sprzedazy komisowej, udzielania po-
zyczek pod zastaw (lombardy) lub posrednictwa w ob-
rocie nieruchomosciami oraz fundacje).

Na mocy ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. zobo-
wiazano organy administracji panstwowej i samorzado-
wej oraz inne panstwowe jednostki organizacyjne —
w tym Narodowy Bank Polski i Komisje Nadzoru Ban-
kowego?1 — zwane jednostkami wspotpracujacymi do
wspblpracy, w granicach ich ustawowych kompetencji,
z Generalnym Inspektorem Informacji Finansowej, poprzez:
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— niezwloczne powiadamianie Generalnego Inspek-
tora Informacji Finansowej o podejrzeniach wprowadza-
nia do obrotu finansowego wartosci majatkowych po-
chodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych zrédet,

— przekazywanie potwierdzonych kopii dokumen-
tow dotyczacych transakceji, co do ktérych zachodzi po-
dejrzenie, ze maja zwiazek z popeinieniem przestep-
stwa prania pieniedzy oraz informacji o osobach prze-
prowadzajacych te transakcje,

— udostepnianie informacji i potwierdzonych ko-
pii dokumentéw niezbednych do realizacji zadan okre-
§lonych w ustawie, z zachowaniem przepiséw o infor-
macjach prawnie chronionych.

Przyjecie powyzszego rozwiazania mialo na celu
uszczelnienie catego krajowego systemu finansowego
poprzez zapewnienie kompleksowego nadzoru nad
prawidlowym wykonywaniem ustawowych obowiaz-
kéw przez instytucje finansowe. Komisja Nadzoru
Bankowego zostata ponadto zobligowana do opraco-
wania instrukcji postepowania w przypadkach po-
wziecia przez inspektoréw nadzoru bankowego po-
dejrzenia wykorzystania dziatalnoéci banku do pra-
nia pieniedzy22. Ustawodawca nalozyl réwniez na
nadzér bankowy — w ramach sprawowanego nadzoru,
w trybie i na zasadach okreslonych w odrebnych
przepisach, w stosunku do bankéw i oddziatéw ban-
kéw zagranicznych - obowiazek przeprowadzania
kontroli przestrzegania postanowien ustawy z dnia
16 listopada 2000 r. Poczatkowo kontrola GINB doty-
czyla zasad rejestracji i powiadamiania GIIF o trans-
akcjach objetych przepisami ww. ustawy. Obecnie
kontrola objeto réwniez przestrzeganie wszystkich
postanowien zwiazanych z przeciwdzialaniem pra-
niu pieniedzy lub przeciwdzialaniem finansowaniu
terroryzmu.

Kontrola GINB w przedmiotowym zakresie ma
charakter przede wszystkim formalny, tj. sprowadza sie
do zweryfikowania, czy bank przestrzega obowiazkow
okreslonych w ustawie z 16 listopada 2000 r. i w rozpo-
rzadzeniu Ministra Finans6w z dnia 21 wrze$nia 2001 r.
w sprawie okre$lenia wzoru rejestru transakcji, sposo-
bu jego prowadzenia oraz trybu dostarczania danych
z rejestru Generalnemu Inspektorowi Informacji Finan-
sowej23, a takze wlasnej procedurze wewnetrznej, okre-
$lajacej wewnatrzbankowy program przeciwdzialania
praniu pieniedzy. Badaniu podlega réwniez system or-
ganizacyjny banku, tj. czy opiera sie na znajomosci
klientéw i rozpoznaje ryzyko przeprowadzanych przez
nich transakcji. Nadzér bankowy ocenia:

19 0d 1 grudnia 2002 1. do zadan GIIF nalezy rowniez podejmowanie dziatan
w celu przeciwdziatania finansowaniu terroryzmu.

20 Obowiazuje od 1 stycznia 2004 r.

21 0d 15 maja 2004 . takze Najwyzsza Izba Kontroli.

22 Realizujac przedmiotowy obowiazek KNB podjela Uchwale nr 4/2001
z dnia 6 sierpnia 2001 r. w sprawie postepowania Komisji Nadzoru Bankowe-
go jako jednostki wspotpracujacej z Generalnym Inspektorem Informacji Fi-
nansowej (Dz.Urz. NBP nr 11, poz. 24).

23 Do korica 2003 r. nadz6r bankowy kontrolowal przestrzeganie przez banki
postanowien Uchwaly nr 4/98 KNB. Od poczatku 2004 r. zaczaly obowiazy-
waé banki wymogi okreslone w rozporzadzeniu.
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— poziom ryzyka narazenia dzialalnodci banku na
wykorzystanie do prania pieniedzy lub finansowania
terroryzmu,

— poziom ryzyka prawnego, tzn. czy dziatania podej-
mowane przez bank sa zgodne z obowiazujaca ustawa,

— czy nadmierne ryzyko prawne nie spowoduje
jednoczesdnie znacznej ekspozycji na ryzyko reputacji,
prowadzace do utrudnien lub braku mozliwosci prowa-
dzenia dalszej dziatalnosci.

W wyniku nowelizacji przepiséw ustawy z dnia 16
listopada 2000 r., obok tzw. ,zawodéw prawniczych”
i fundacji do katalogu instytucji obowiazanych zaliczo-
no réwniez Narodowy Bank Polski — w zakresie prowa-
dzenia rachunkéw bankowych dla oséb prawnych,
sprzedazy numizmatéw, skupu zlota oraz wymiany
zniszczonych srodkéw platniczych.

Nowelizujac ustawe, normodawca nie uwzglednit
w katalogu instytucji obowiazanych stowarzyszen, mi-
mo ze rekomendacja FATF zalicza te instytucje do ka-
talogu jednostek obowiazanych. W przedmiotowym ka-
talogu nie uwzgledniono réwniez oddziatéw instytucji
kredytowych, co moze budzi¢ watpliwosci, czy sa one
instytucjami obowiazanymi w §wietle przepiséw usta-
wy z dnia 16 listopada 2000 r. Nie jest zatem jedno-
znacznie pewne, czy GIIF oraz nadzér bankowy maja
pelne prawo do badania przestrzegania ustawowych
przepisoéw przez oddzialy instytucji kredytowych?24.

W nowelizacji nalozono na zarzady bankéw beda-
cych kapitalowymi spétkami handlowymi obowiazek
wyznaczenia ze swego grona osoby odpowiedzialnej za
realizacje obowiazkéw okreslonych w przedmiotowej
ustawie. Obowiazek ten nie obejmuje bankéw panstwo-
wych i bankéw spétdzielczych.

Wszystkie przepisy ustawy z dnia 16 listopada
2000 r. obowiazuja od dnia 1 lipca 2004 r. Do konca
2003 1. banki zobligowane byty do dziatan wykraczaja-
cych poza obowiazek informowania GIIF o transak-
cjach podejrzanych, tj. do rejestrowania wptat gotow-
kowych powyzej réwnowartosci 10.000 euro (przepisa-
mi ww. ustawy objete byly wylacznie transakcje podej-
rzane i wylacznie ich dotyczy! obowiazek rejestracji
i zawiadamiania GIIF). Podstawa prawna rejestrowania
przez banki wptat gotéwkowych powyzej réwnowarto-
§ci 10.000 euro byta uchwata nr 4/98 Komisji Nadzoru
Bankowego, ktéra nie stracita mocy prawnej wraz
z wejSciem w zycie ustawy z dnia 16 listopada 2000 r.

Przepisy ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. oraz akty
wykonawcze do tej ustawy natozyly m.in. na banki wiele
powinnosci, wsréd ktérych do najistotniejszych naleza:

— rejestracja okreslonych rodzajéw transakcji,

— obowiazek identyfikacji podmiotéw uczestnicza-
cych w ww. transakcjach,

24 Wydaje sie, ze przepisy art. 48k ustawy Prawo bankowe (do dziatalnosci
instytucji kredytowych na terytorium RP stosuje sie przepisy prawa polskie-
go) oraz ratio legis ustawy z 16 listopada 2000 r. pozwalaja na dokonywanie
takich badan.
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— analiza transakcji przeprowadzanych przez
klientow pod katem identyfikacji operacji podejrza-
nych, tj. noszacych znamiona prania pieniedzy lub fi-
nansowania terroryzmu,

— powiadamianie o powyzszych dzialaniach Gene-
ralnego Inspektora Informacji Finansowej,

— obowiazek wstrzymania transakcji lub blokady
rachunku na zadanie GIIF lub prokuratora.

Na banki natozono réwniez obowiazek opracowa-
nia i realizacji programéw zapobiegajacych wprowa-
dzaniu do obrotu finansowego wartosci majatkowych
pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych zZré-
det lub finansowaniu terroryzmu. Obowiazek ten wyni-
ka zar6wno ze wskazanych wcze$niej uwarunkowan
miedzynarodowych, jak i obrony samej instytucji obo-
wiazanej przed naplywem kapitalu pochodzacego
z nielegalnego obrotu. Tego typu regulacja jest jednym
z najwazniejszych i najskuteczniejszych zabezpieczen
przed wykorzystaniem banku przez niektérych klien-
tow do celow niezgodnych z prawem. Ponadto rola do-
brego programu jest zwiekszenie prawdopodobienstwa,
ze bank przestrzega obowiazujacych przepisow i dziata
bezpiecznie.

Ustawa nie okresla formy ani merytorycznej za-
wartoéci takich programéw, okresla natomiast, jakie
elementy powinny sie w nich znalezé. Programy po-
winny obejmowac wszelkie obszary dziatalnosci banku
narazone na pranie pieniedzy, wyznacza¢ zasady reje-
strowania transakcji okre$lonych w prawie, a takze za-
sady identyfikacji klientéw, monitorowania rachunkéw
oraz przechowywania informacji objetych identyfika-
cja. Ze wzgledu na istotna role pracownikéw bankéw
w systemie przeciwdzialania praniu pieniedzy w pro-
gramach musza znalez¢ sie réwniez wytyczne precyzu-
jace, na jakie zachowania klienta i operacje nalezy
zwr6cic szczegélna uwage. Banki powinny takze spre-
cyzowacé zasady kontroli i nadzoru nad prawidlowa re-
alizacja programéw, a takze okresli¢ obowiazki po-
szczegblnych oséb zaangazowanych w ich realizacje.

Realizacja ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. — doswiadczenia bankéw

Okres obowiazywania wszystkich wymogéw okreslo-
nych w ustawie z dnia 16 listopada 2000 r. pozwala na
ocene jej realizacji na podstawie do§wiadczen bankéw.

Biorac pod uwage fakt, ze zakres przedmiotowy
polskiej ustawy jest rzadko spotykany w innych krajach
(z reguly obowiazek rejestracji dotyczy transakcji go-
towkowych i podejrzanych), istotne jest ustalenie, jak
z prowadzeniem rejestréw transakcji i przekazywaniem
informacji do GIIF w praktyce radza sobie banki. Nie-
watpliwie przyjecie jednego z kryteriow rejestracji
transakcji, jakim jest wysoko$¢ przekraczajaca 15.000
euro zar6wno w formie transakcji jednokrotnej, jak
i tzw. taczonej, jest zadaniem bardzo ambitnym. Zmu-
sza podmioty obowiazane do stworzenia kosztownych
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system6éw informatycznych majacych obstugiwaé
ogromna baze danych?25.

Najwazniejszy dla wspéipracy bankéw i organow
powolanych do zwalczania procederu prania pieniedzy
jest obowiazek zawiadamiania przez banki, ze zidenty-
fikowane przez nie transakcje moga by¢ zwiazane
z przestepstwem. Nalezy tu podkresli¢, ze za jeden
z wyznacznikéw efektywnosci wewnatrzbankowych
systeméw przeciwdziatania praniu pieniedzy uznano
wiasnie aktywnos$¢ bankéw w zakresie identyfikacji
i monitorowania transakcji podejrzanych. W literaturze
dotyczacej omawianego zagadnienia podkresla sie, ze
doktadne zdefiniowanie pojecia , transakcja podejrza-
na” jest praktycznie niemozliwe. Dlatego banki ze
wzgledu na olbrzymia liczbe operacji i trudnoéci w od-
r6znieniu operacji legalnej od nielegalnej oczekuja
wskazania pewnej listy transakcji podejrzanych, ktéra
moglyby sie postuzy¢ w swoich wewnetrznych progra-
mach. Listy takie istnieja w innych krajach i sa pomoca
w typowaniu transakcji podejrzanych. W ocenie GIIF,
funkcjonowanie takiej listy jest niewskazane, gdyz ist-
nieje ryzyko, ze lista ta trafi do oséb, ktére wykorzysta-
ja zawarte w niej wskazéwki do omijania obowiazuja-
cych przepiséw. Za rozwiazanie kompromisowe mozna
uznaé przygotowanie i aktualizacje przez GIIF uniwer-
salnych przestanek, okreslajacych tzw. kryteria typo-
wania transakcji podejrzanych. Wydaje sie, ze opraco-
wanie pewnych (ogdlnych) kryteriéw stuzacych jako
podstawa oceny danych transakcji jest rozwiazaniem
racjonalnym i znajdzie zastosowanie w zlozonym pro-
cesie typowania transakcji podejrzanych.

Zgodnie z przepisami omawianej ustawy, banki
maja obowiazek informowaé¢ GIIF nie tylko o transak-
cjach, ktorych okolicznosci wskazuja, ze moga stuzyé
wprowadzaniu do obrotu warto$ci majatkowych po-
chodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych zrédet
(art. 8 ust. 3 ustawy z dnia 16 listopada 2000 r.), ale
réwniez takich, co do ktérych zachodzi uzasadnione
podejrzenie, ze maja zwiazek z przestepstwem, wskaza-
nym w art. 299 Kodeksu karnego (art. 16 i art. 17 usta-
wy z dnia 16 listopada 2000 r.). Jak wskazuje praktyka,
banki nie do konica dostrzegaja réznice miedzy transak-
cjami, o ktérych mowa w powyzszych artykutach.
W celu unikniecia praktycznych probleméw w tym za-
kresie nalezy przyja¢ zasade, iz obowiazkowym ele-
mentem wewnatrzbankowych programéw przeciw-
dzialania praniu pieniedzy musza by¢ sprecyzowane
wskazéwki dotyczace sktadania prawidiowych zawia-
domien o transakcjach podejrzanych. Bank powinien
okresli¢, kiedy dana transakcja jako niejasna, nietypo-
wa lub watpliwa jest podejrzana, ale ze wzgledu na
brak uzasadnionego przekonania o ,praniu pieniedzy”
(ustalenia banku wskazuja, ze $rodki pochodza z ,nie-

25 Wedtug danych GIIF w 2004 r. miesiecznie wptywalo okoto 1,5 mln infor-

macji o transakcjach ponadprogowych.
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legalnych lub nieujawnionych zrédel”, a nie z czynéw
zabronionych) wymaga rejestracji i powiadomienia
GIIF w trybie art. 8 ust. 3 ustawy oraz sprecyzowac po-
stepowanie w sytuacji uzasadnionego podejrzenia, ze
transakcja moze mie¢ zwiazek z popelnieniem prze-
stepstwa, o ktérym mowa w art. 299 Kodeksu karnego.
Nalezy podkresli¢, ze wyniki dokonywanych przez
GIIF analiz ,,zwyktych” transakcji podejrzanych nie sa
przekazywane do bankéw, w odréznieniu od przypad-
kow uzasadnionych podejrzen, kiedy GIIF moze w cia-
gu 24 godzin rozpocza¢ procedure wstrzymania trans-
akcji lub blokady rachunku.

Innym zagadnieniem zwiazanym z wlasciwa reali-
zacja obowiazkéw okreslonych w wymienionej ustawie
jest przekazywanie pomiedzy bankami informacji
o transakcjach i klientach w celu minimalizowania ry-
zyka wykorzystywania ich dzialalnosci do cel6w moga-
cych mie¢ zwiazek z praniem pieniedzy lub finansowa-
niem terroryzmu. Wymiana takich informacji niewat-
pliwie wplynie na skutecznos¢ funkcjonowania catego
stworzonego systemu. Zakres udostepnianych informa-
cji powinien by¢ przy tym ograniczony tylko do tych
danych, ktére sa wykorzystywane do realizacji ustawo-
wych obowiazkéw oraz dotycza podejrzanych klientéw
i dokonywanych przez nich operacji. W wymiarze
praktycznym wymiana informacji nabiera szczeg6lnego
znaczenia w relacjach miedzy podmiotami dziatajacy-
mi w miedzynarodowych grupach bankowych. Dodat-
kowo wymiane informacji o transakcjach i podmiotach
podejrzanych pomiedzy bankami postuluje w swoich
rekomendacjach Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Ban-
kowego. Zarzadzanie skonsolidowanym ryzykiem
zgodnie z zasada ,,poznaj swojego klienta” wymaga
przeptywu informacji dotyczacych operacji podejrza-
nych, zaréwno wséréd bankéw pozostajacych ze soba
w relacji spotka macierzysta — spétka filialna, jak tez
niepowiazanych ze soba bankéw. W rezultacie zwiek-
szy sie wykrywalnos¢ dziatan przestepczych zaréwno
w banku, jak i w obrebie grupy. Obowiazujacy stan
prawny nie pozwala na przyjecie rozwiazan postulowa-
nych przez Komitet.

Realizacja ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. po-
kazata, ze nie umozliwia ona uzyskiwania przez in-
stytucje obowiazane i jednostki wspétpracujace infor-
macji o skutkach przesylanych przez nie zawiado-
mien o transakcjach wprowadzajacych do obrotu fi-
nansowego warto$ci majatkowe pochodzace z niele-
galnych lub nieujawnionych zrédet. Jak sie wydaje,
udostepnienie przez GIIF powyzszych danych za-
pewnitoby uczestnikom systemu finansowego naj-
szerszy dostep do informacji istotnych dla wiasciwe-
go wypetniania ustawowych obowiazkéw. Ponadto
znacznie wplyneloby na doskonalenie metod typowa-
nia kolejnych podejrzanych operacji, a co za tym
idzie zwiekszytoby skutecznos¢ walki z nielegalnym
procederem.
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Wyzwania i zagroienia dla uczestnikéw systemu bankowego

Najwazniejszym wyzwaniem dla instytucji obowiaza-
nych i instytucji je kontrolujacych beda skutki zastapie-
nia Dyrektywy 91/308/EEC i 2001/97/EC nowa III Dy-
rektywa. Jak wskazano, w celu zharmonizowania pol-
skiego prawa z wymogami III Dyrektywy konieczna be-
dzie kolejna nowelizacja ustawy z 16 listopada 2000 r.

Mozna uzna¢, ze wprowadzenie postanowieni ww.
Dyrektywy do polskiego porzadku prawnego bedzie
mialo nastepujace skutki.

Kazdy podmiot przeprowadzajacy, w ramach pro-
wadzonej dzialalnosci gospodarczej, transakcje gotow-
kowa, ktérej réwnowartoé¢ przekroczy 15.000 euro be-
dzie mial obowiazek zarejestrowania takiej operacii,
réwniez gdy bedzie ona przeprowadzana w drodze kil-
ku operacji, ktérych okolicznosci wskazuja, ze sa one
ze soba powiazane; bedzie tez musial powiadomic
o tym GIIF.

Uproszczona bedzie identyfikacja klientéw przez
instytucje obowiazane dzieki temu, ze mozliwe bedzie
uznanie wypelnienia tego obowiazku przez inna instytu-
cje unijna, majaca odpowiedni system zwalczania proce-
deru prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu.

Mozliwe bedzie przeprowadzanie uproszczonej
identyfikacji klienta, ze wzgledu na niskie ryzyko po-
pelnienia przestepstwa.

Konieczne bedzie stworzenie systemu zabezpie-
czenia pracownikéw przekazujacych zawiadomienie
o0 podejrzeniu popelnienia przestepstwa prania pienie-
dzy (co moze spowodowaé zwiekszenie liczby zawia-
domien kierowanych do GIIF).

Konieczne bedzie udzielanie przez GIIF informacji
zwrotnej o efektywnosci informacji o transakcjach po-
dejrzanych i dziataniach podjetych w ich wyniku.

Polski normodawca bedzie réwniez musial roz-
strzygna¢, w jaki spos6b uwzgledni¢ postulat stosowa-
nia wobec 0s6b prawnych odpowiedzialnosci za naru-
szenie przez ich pracownikéw przepiséw dotyczacych
przeciwdziatania praniu pieniedzy. Jego realizacja mo-
ze oznacza¢ koniecznos¢ stosowania sankcji prawnych,
na przyktad w stosunku do banku, w przypadku skaza-
nia zwiazanych z nim oséb fizycznych za naruszenie
przepisoéw okreslonych w art. 299 Kodeksu karnego, jak
réwniez okreslonych w ustawie z dnia 16 listopada
2000 1.

W wymiarze praktycznym, po nowelizacji banki
beda zobowiazane dostosowa¢ funkcjonujace systemy
do poszczegdlnych zmian przepiséw. Ze wzgledu na
znaczne koszty finansowe szczegdlnie dotkliwe dla
bankéw beda modyfikacje programéw informatycz-
nych, ktére obstuguja rejestry transakcji oraz wspoma-
gaja proces analizy operacji pod katem identyfikacji
transakcji podejrzanych. Przystosowanie do nowych
norm prawa wymaga¢ bedzie réwniez zmian we-
wnatrzbankowych programéw przeciwdzialania praniu
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pieniedzy oraz przeprowadzenia specjalistycznych szko-
leri ukierunkowanych na nowe ustawowe obowiazki.

Ranga obowiazku typowania transakcji podejrza-
nych, jego znaczenie dla catego procesu wykrywania
prania pieniedzy wymagaja wykorzystania wszystkich
mozliwoéci upowszechnienia wiedzy na temat ich
wystapienia, szczegdlnie ze strony GIIF. Wydaje sie,
ze z tego punktu widzenia pozadana bylaby zmiana
ustawy z 16 listopada 2000 r. w sposdb umozliwiaja-
cy przekazywanie pomiedzy bankami informacji o po-
dejrzanych klientach i operacjach. Istotne jest réwniez
umozliwienie wszystkim podmiotom dziatajacym
w ramach stworzonego systemu dostepu do informacji
zwrotnych o skutkach przestanych przez nie zawiado-
mien o transakcjach podejrzanych. Powyzszy problem
porusza III Dyrektywa26, wskazujac, ze informacje
zwrotne moga by¢ czynnikiem motywujacym dla
tych, ktérzy ja realizuja, i moga pomdc im w opraco-
waniu efektywniejszej procedur przeciwdzialania
praniu pieniedzy.

Podsumowanie

Potrzeba podejmowania og6lno§wiatowych staran na
rzecz powstrzymania terroryzmu bedzie powodowac,
ze wzro$nie ranga prowadzonych dzialan antyterrory-
stycznych. Realizacja tych zadan wymaga dalszych
przedsiewzie¢ organizacyjnych ze strony GIIF oraz sku-
tecznej wspolpracy z sektorem finansowym. Konieczne
jest zatem stworzenie sieci szybkiego powiadamiania
o0 osobach mogacych mie¢ zwiazek z finansowaniem
terroryzmu oraz rozszerzenie zakresu szkolen o zagad-
nienia zwiazane z ta problematyka.

Nowe mozliwosci techniczne, w szczegdlnosci
rozwdj infrastruktury informatycznej obrotu finanso-
wego, poza poprawa jakosci ustug bankowych i efek-
tywnosci systemu bankowego zagrazaja wykorzysta-
niem bankéw do bezprawnej dzialalnosci. Moze to
w konsekwencji prowadzi¢ do destabilizacji finanso-
wej bank6éw, utraty ich reputacji, a w rezultacie za-
chwiania rownowagi catego systemu finansowego. Roz-
wdj nowych technologii przyczyniajacych sie do braku
fizycznego kontaktu z klientami moze powodowa¢ fak-
tyczna anonimowos¢ uzytkownikéw ustug bankowych.
Sytuacja ta sprawia, ze obecnie gléwnym problemem
staje sie poszukiwanie coraz doskonalszych sposobow
identyfikacji klientéw, ktére zapewnia ich kompletna
i dokladna identyfikacje, w celu uniemozliwienia pra-
nia pieniedzy. Co prawda, banki oferujace produkty za
posrednictwem Internetu sa obowiazane okresli¢
w swoich wewnetrznych programach konieczno$¢ do-

26 Artykul 33 ust. 3 Dyrektywy — ,,Pafistwa Czlonkowskie zapewnia, o ile to
bedzie wykonalne, udzielanie we wlasciwym terminie informacji zwrotnej na
temat efektywnosci sprawozdan dotyczacych podejrzen co do prania pienie-
dzy i dziatan podjetych w ich wyniku”.
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konywania, w kazdym przypadku, wielu procedur
identyfikujacych. Praktyka wykazuje jednak, ze wy-
stepuja przypadki wykorzystywania na przyklad ra-
chunkéw otwieranych elektronicznie do celéw prze-
stepczych. Zapewnienie bezpieczenistwa przeprowa-
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dzanych transakcji finansowych w celu ochrony sys-
temu bankowego przed przestepstwem prania pie-
niedzy wymaga zatem praktycznego wspoéldziatania
bankéw z Generalnym Inspektorem Informacji Fi-
nansowej.

Uwagi na temat bankowosci

islamskiej

Jacek Karwowski

1. Kiedy religia wkracza w gospodarke...

Najwazniejszym ograniczeniem! bankowosci islamskiej
jest zakaz riba. Zakaz ten jest zapisany w Koranie? i ma
charakter jednoznaczny i nie budzacy watpliwosci.

Stowo riba oznacza przyrost, proces wzrastania.
Wsréd muzulmanéw riba jest rozumiana jako zysk, kt6-
ry nie zostal zarobiony, procent od pozyczki, dodatek
ponad zasadnicza sume. Ustalanie dodatniej kwoty
zwrotu od pozyczonych pieniedzy jako wynagrodzenia
jest niedopuszczalne. Nie ma znaczenia, czy kwota jest
mala czy duza, stala czy zmienna, platna z gory czy
z dolu, wyplacana jako prezent czy wynagrodzenie za
ustuge. Riba mozna zatem zdefiniowa¢ jako ,dowolna
warto$¢ (mata lub duza, w formie pienieznej lub rze-
czowej) przewyzszajaca kwote gtéwna, stanowiaca wa-
runek pozyskania tej kwoty (zwyczajowo lub ustano-
wiona w umowie)”3.

W praktyce riba ma jeszcze inne znaczenia, nieod-
noszace sie do pozyczek czy kredytéw. Riba to na przy-
ktad swego rodzaju ekwiwalent za opéznienie lub prze-
suniecie platnosci wymagalnego dlugu w zwiazku
z transakcja handlowa. Takze przy wymianie bartero-

1.0 tym, czy rzeczywiscie jest to ograniczenie, bedzie mowa w dalszej czesci
opracowania.

2 M.in. werset 279, sura Al-Bagarah; Swiety Koran (1996), s. 116.

3 Igbal, Molyneux (2005), s. 6-9.

wej moze pojawic sie riba, w rozumieniu réznicy mie-
dzy warto$cia wymienianych towar6w (wymiana nie-
ekwiwalentna).

Procent jest zatem zakazany, bo prowadzi do nie-
sprawiedliwosci (zulm), a islam jest przeciwko niespra-
wiedliwoséci, wyzyskowi i wspiera taki system ekono-
miczny, ktéry ma na celu osiagniecie sprawiedliwosci
spoleczno-ekonomicznej. Islamskie prawo zabraniajace
riba, w tym pobierania odsetek, wywodzone bylo pier-
wotnie z rozwazan religijnych, a nie ekonomicznych.
Obecnie niezaleznie od faktu zakazu riba w Koranie
formutuje sie nastepujace argumenty przemawiajace za
takim zakazem.

Po pierwsze, pobieranie procentu jest niesprawie-
dliwe. Jesli pozyczkobiorca w zwiazku z pozyskanymi
srodkami nie osiagnie zysku, to niesprawiedliwe jest
oddawanie pozyczonej kwoty z odsetkami. Pozyczko-
biorca stracil bowiem wlasna prace i jeszcze musi
zwrocié diug z odsetkami, podczas gdy pozyczkodaw-
ca odzyska nie tylko pozyczona kwote, ale i wspomnia-
ne odsetki.

Po drugie, procent jest niesprawiedliwy dla po-
zyczkodawecy, jesli stopa inflacji jest wyzsza od stopy
procentowej, podczas gdy zyski osiagane przez kapi-
talobiorc6w moga by¢ bardzo wysokie. W takiej sytu-
acji otrzymywane odsetki sa niesprawiedliwe; nie po-
krywaja nawet utraty wartosci nabywczej waluty.
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Po trzecie, w systemach bankowych opartych na
stopie procentowej najwazniejszym kryterium decydu-
jacym o udzieleniu kredytu jest wiarygodnos¢ kredyto-
biorcy. W systemie bankowosci islamskiej, bazujacym
na podziale zyskéw, podstawowe znaczenie ma zy-
skownos¢ przedsiewziecia. Moze to prowadzi¢ do bted-
nej (niekorzystnej dla wzrostu) alokacji zasobow. Jesli
kredyt nie bedzie splacany w normalnym trybie, bank
wymusi jego splate przez siegniecie do zabezpieczen —
co stawia kredytobiorce w trudnej sytuacji.

Drugim waznym ograniczeniem bankowosci is-
lamskiej jest zakaz gharar. W odniesieniu do handlu
oznacza on niedopuszczalno$¢ sytuacji, w ktorej kupu-
jacy nie wie, co kupil, a sprzedajacy — co sprzedal. Cze-
sto rozumie sie przez to pojecie rowniez niepewno$c
czy co$ nastapi, czy nie. Najlatwiej wyjasni¢ to na przy-
ktadach. Mamy do czynienia z gharar, gdy (lista nie wy-
czerpuje wszystkich sytuacji, stuzy tylko jako ilustracja
pojecia):

e sprzedaje i kupuje sie stal za 500.000 USD, a nie
jest jasne, o jaki gatunek stali chodzi,

e sprzedaje sie przyszloroczne plony, ktére z natu-
Ty rzeczy jeszcze nie istnieja,

¢ zawiera sie umowe bez podania konkretnej kwo-
ty (np. za jedna pensje).

Najog6lniej rzecz ujmujac, gharar dotyczy wiec
dziatan i warunkow, ktérych nie wszystkie skutki sa
znane stronom umowy.

Trzecim waznym ograniczeniem bankowosci is-
lamskiej jest zakaz maysir. Chodzi tu ogélnie o gry loso-
we (gdy wynik zalezy od przypadku). Nie jest natomiast
oczywiscie zakazane podejmowanie ryzyka w celu osia-
gniecia zysku, czyli typowa dzialalno$¢ przedsiebiorcy.

Podsumowujac, w bankowosci islamskiej powinny
obowiazywaé nastepujace zasady:

1. Swiadomoéé. Strony umowy powinny §wiado-
mie i z wlasnej woli zgadza¢ sie na warunki umowy.

2. Jasno$¢. Strony musza wiedzie¢, jakie sa konse-
kwencje kontraktu.

3. Zdolnos¢. Strony powinny by¢ przekonane, ze
sa w stanie wypelni¢ swoje zobowiazania. Warunek ten
nie jest spelniony, gdy kto$ np. sprzedaje towar nie po-
siadajac go.

4. Zobowiazanie. Strony chca uczciwie wypelnié
warunki kontraktu i nie szukaja pretekstu, by zwolni¢
sie z tego obowiazku#.

Dzieki stosowaniu tych zasad oraz przepisom religij-
nym realizuje sie (lub przynajmniej powinno sie realizo-
wac) nastepujace cechy bankowosci islamskiej® (w rezulta-
cie transakcje finansowe sa $cisle powiazane z obrotem to-
warowo-ustugowym i nie ma tam miejsca na spekulacje):

A. Stosowanie udzial6w w zysku zamiast procen-
tu. Obie strony: podmiot stawiajacy do dyspozycji ka-

4 Igbal, Molyneux (2005), s. 6-16.
57.w., s. 28-31.
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pitat i kapitalobiorcy, uczestnicza w skutkach realizo-
wanego projektu. W przypadku zysku jest on dzielony
pomiedzy oba podmioty wedlug ustalonych wczesniej
zasad. Gdy wystapi strata, obie strony ponosza jej cie-
zar, réwniez wedlug uzgodnionego scenariusza.

B. Polozenie nacisku na zyskowno$¢ projektu,
a nie na zdolnoé¢ kredytowa. Dla banku (poniewaz
uczestniczy w podziale zyskéw) wazniejsze jest, czy
kredytowane przedsiewziecie przyniesie zysk, niz, czy
kapitalobiorca ma zdolno$¢ kredytowa. Bedzie sie
woweczas blizej przygladal projektowi oraz umiejetno-
$ciom menedzerskim os6b zarzadzajacych.

C. Silniejsze powiazanie miedzy sektorem finanso-
wym a realnym. Instrumenty islamskie sa dos¢ scisle po-
taczone z przeplywem towaréw i ustug, przez co mniej-
sze jest ryzyko naglych i dokonywanych na wielka skale
przeplywéw kapitalowych (spekulacja!). Ponadto pod-
kresla sie, ze bankowos$¢ islamska oferuje takie instru-
menty, ktére sa nieznane w tradycyjnej bankowosci. Za-
pewne tak jest, ale z drugiej strony eliminuje ona wiele
instrument6w opierajacych sie na stopie procentowej.

D. Stosowanie zasad moralnych. Zasady islamu sa
stosowane w kazdej dziatalnosci, takze w bankowosci.
Dlatego banki nie moga finansowac fabryki napojéw al-
koholowych, tytoniu, broni, wieprzowiny, kasyna, klu-
bu nocnego, kina czy innej dzialalnosci zakazanej przez
islam lub uznanej za szkodliwa dla spoleczenstwa.

Specyficzne dla bankowosci islamskiej sa specjal-
ne ciata kolegialne, badajace zgodno$¢ stosowanych
przez banki instrumentéw z Koranem. Spelniaja one
funkcje zar6wno nadzorcze, jak i konsultacyjne. Zadna
transakcja nie moze by¢ w zasadzie zrealizowana bez
akceptacji takiego organu. Ciala te nie sa zbyt liczne
(kilka oséb). Pracuja w nich tylko najwybitniejsi znaw-
cy religii®. Prowadza oni tez badania naukowe, starajac
sie znalez¢ optymalne rozwiazania prawne w ciagle
zmieniajacym sie §wiecie finanséw i ustalajac, czy no-
we instrumenty moga by¢ zaakceptowane przez islam.
Jednak nie jest tajemnica, i przyznaja to najgoretsi zwo-
lennicy bankowosci islamskiej, ze czlonkowie tych rad
nie maja czesto odpowiedniego wyksztalcenia w dzie-
dzinie finanséw. Czyni sie wiele w kierunku poprawy
sytuacji, ale na razie decyzje podejmowane przez rady sa
,hadmiernie konserwatywne”, a ponadto proces ich wy-
pracowywania trwa bardzo diugo’. Ponadto rézne rady
moga podejmowac rézne decyzje w tej samej sprawie.

Nalezy jednak pamieta¢, ze chociaz banki islam-
skie dzialaja na zasadach zgodnych z Koranem, nie sa
instytucjami religijnymi, ale finansowymi, nastawiony-
mi na zysk!

6 Na przyklad: w sktad Fatwa & Sharia Supervision Board w Dubai Islamic
Bank wchodza nastepujace osoby: dr Hussain Hamid Hassan (przewodni-
czacy), dr Ali Mohi Aldin AlQura Daghy (czlonek), Mohammed AbdulRa-
zak Alsidiq (czlonek), dr Mohammed AbdulHakim Zoeir (czlonek i sekre-
tarz generalny).

7 Igbal, Molyneux (2005), 5.108-109.

8 El Sheikh (2002), s. 44-45.
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Z motywoéw religijnych wysuwa sie réwniez ogra-
niczenia dotyczace tajemnicy bankowej. Jej ztamania
mozna domaga¢ sie w przypadku zagarniecia mienia,
prania brudnych pieniedzy (pochodzacych np. ze
sprzedazy narkotykéw) itd. Ogélnie wystepuje tu zbiez-
noé¢ z zasadami obowiazujacymi w tradycyjnej banko-
woéci. Nalezy zauwazy¢, ze banki islamskie sa takze
poddawane prébom wykorzystania ich do celow
sprzecznych z prawem. Autorzy islamscy przytaczaja
przyklady prania brudnych pieniedzy w Sudanie oraz
spektakularne straty bankéw (np. w Dubaju) wynikaja-
ce z nadmiernie ryzykownych operacji finansowych8.
Przypomina to, moze troche w innej skali, przypadki
opisywane w literaturze zachodniej.

2. Instrumenty stosowane w bankowosci islamskiej

Funkcje spelniane przez banki islamskie sa podobne do
tych, ktére wystepuja w tradycyjnej bankowosci. Wy-
magania stawiane przez przepisy religijne powoduja
jednak, ze organizacja i relacje prawne miedzy depozy-
tariuszami, bankiem a kapitalobiorcami sa ustalane na
dosc specyficznych zasadach. Bank islamski normalnie
nie pozycza pieniedzy, z wyjatkiem kredyt6w nieopro-
centowanych. Dopuszcza sie tez kredyty, za ktére placi
sie wynagrodzenie réwne faktycznie poniesionym
kosztom administracyjnym?.

Og6lnie mozna wyrézni¢ dwa modele bankéw.
Model pierwszy opiera sie banku jako spélice akcyjnej,
ktéra gromadzi wkiady i stawia do dyspozycji kapital
z zastosowaniem udzialu w zyskach. Oznacza to, ze
przychodem banku jest (ustalona) cze$¢ zyskéw kapita-
tobiorcéw. Kwota ta, po odjeciu kosztéw funkcjonowa-
nia banku, jest dzielona miedzy akcjonariuszy i depo-
zytariuszy, wedlug ustalonego z géry klucza. W tym
modelu mamy zatem do czynienia z udzialem w zy-
skach i stratach zar6wno po stronie aktywow, jak i pa-
sywow banku. Nie jest to jednak gléwny sposéb finan-
sowania wykorzystywany przez banki islamskie.

Niezaleznie od tego moga by¢ zakiadane specjalne
rachunki, na ktérych gromadzone sa $rodki inwestowa-
ne nastepnie w konkretne projekty. Przypomina to nie-
co znang w tradycyjnej bankowosci, zwlaszcza na euro-
rynkach, dzialalno$¢ powiernicza.

Drugi model banku zaklada dzialy w zyskach
tylko po stronie pasywéw (oszczednosci). W rela-
cjach z kapitatobiorcami (aktywa) stosowane sa nato-
miast instrumenty dopuszczalne z punktu widzenia
islamu i oczywiscie zaden z nich nie wykorzystuje
procentul0.

9 Siddiqui (2003).

10 54 one do$¢ dobrze znane i na nich najczesciej koncentruja swoja uwage
autorzy opracowan o bankowosci islamskiej. Dlatego tutaj zostana tylko wspo-
mniane i krotko zaprezentowane.

11 Szacunkowo okoto 2/3 (Igbal, Molyneux (2005), s. 28-29).
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Z takimi rozwiazaniami wiaza sie niebezpieczen-
stwa, np. mozliwo$¢ stosowania nieetycznych praktyk
ksiegowych w celu ukrycia prawdziwych zyskow,
zwlaszcza w sytuaciji, gdy niskie sa poziom wyksztalce-
nia i $wiadomos¢ wkladcow.

Wiekszosc¢!! srodkéw trafia do kapitalobiorcow
przez murabahah. Okolo 10% wykorzystuje mudara-
bah, tyle samo musharakah, a ponizej 4% ijarah. Po-
zostale konstrukcje nie odgrywaja wiekszej roli w ban-
kowosci.

Murabahah to sprzedaz z ustalonym zyskiem.
W dawnych czasach termin odnosil sie do rodzaju zwy-
kiej sprzedazy i nie miat zadnego zwiazku z finansowa-
niem. W wyniku trudnosci z wprowadzeniem w prak-
tyce zasady podziatu zyskoéw i strat murabahah zostato
przeksztalcone w sposéb finansowania. W przypadku
operacji bankowych sprzedawca (bank) kupuje naj-
pierw towary, ktére chce naby¢ kupujacy, dokonujac
natychmiastowej platnosci. Po wejéciu w posiadanie
towaru bank sprzedaje towary klientowi wedtug kosztu
zakupu, powiekszonego o marze zysku. Bank ponosi
odpowiedzialnoé¢ za towary do momentu ich dostar-
czenia do kupujacego. Nastepnie klient zaczyna dyspo-
nowaé towarami, zobowiazujac sie do zaplaty uzgod-
nionej ceny w ratach lub jednorazowo, w pézniejszym
terminie. Istotne jest, by przedmiot transakcji istnial
w momencie sprzedazy i byl wlasnoscia sprzedajacego,
dostawa nastepowata w uzgodnionym precyzyjnie cza-
sie i nie zalezala od spelnienia dodatkowych warun-
kéw lub zdarzen losowych, cena byla ustalona i nie-
zmienna, a ewentualny harmonogram splat — wyraznie
okreslony.

Mudarabah jest umowa miedzy dwoma podmio-
tami, kapitalodawca albo finansujacym a osoba zarza-
dzajaca. Wypracowane przez taka spétke zyski sa dzie-
lone miedzy dwa podmioty w proporcjach uzgodnio-
nych w momencie podpisywania umowy. Straty finan-
sowe ponosi jednak tylko kapitalodawca. Ewentualne
straty menedzera ograniczaja sie do braku wynagrodze-
nia za $§wiadczone ustugi.

Menedzer kieruje spétka w zasadzie samodzielnie.
Powinien dziala¢ w dobrej wierze i nie wolno mu dys-
ponowac kwotami przewyzszajacymi kapital wplacony
przez kapitalodawce. Podzial zyskow nastepuje dopie-
ro wtedy, gdy splacone sa wszystkie zobowiazania,
a kapital podmiotu finansujacego zostat odtworzony.

Musharakah oznacza spélke. Jest to instrument
podobny do mudarabah, tyle ze tutaj wszystkie zaanga-
zowane podmioty stawiaja do dyspozycji kapital
i wszystkie uczestnicza w zarzadzaniu. One tez dziela
miedzy soba zyski (wedlug zasad uzgodnionych
w umowie, przy czym nie jest dopuszczalne ustalenie
statej kwoty zysku do wyplaty). Razem tez ponosza
straty, jesli takie sie pojawia (dokladnie wedlug udzia-

12 Sukuk nie przynosza odsetek i maja podobne cechy jak tradycyjne papiery
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16w w kapitale). Jesli jeden z partneréw (np. bank) re-
zygnuje ze §wiadczenia pracy (zarzadzania), jego udzia-
ty w zyskach musza by¢ dokladnie r6wne udzialowi
postawionego do dyspozycji kapitatu.

Ijarah to po prostu leasing. Leasing operacyjny
z opcja zakupu przedmiotu leasingu w kofcu trwania
umowy nie budzi zastrzezen natury religijnej, ale leasing
finansowy — owszem. Wedlug niektérych pogladéw jest
on dopuszczalny, jesli spelnione sa pewne warunki:

a) leasingodawca musi ponosi¢ ryzyko zwiazane
z leasingiem, jako prawdziwy wilasciciel przedmiotu;
nie jest dopuszczalne wystepowanie leasingobiorcy ja-
ko posrednika miedzy producentem a leasingobiorca,
gdyz wowczas nie podejmowalby zadnego ryzyka (pra-
wo wlasnoéci byloby de facto zabezpieczeniem zwrotu
kredytu),

b) platnosci nie moga sie rozpocza¢ przed wej-
$ciem w posiadanie przedmiotu przez leasingobiorce
i nie powinny trwa¢ diuzej niz przedmiot leasingu na-
daje sie do uzytku przez niego,

c) za wszystkie wady produkcyjne (i inne uszko-
dzenia niewynikajace z winy leasingobiorcy) powinien
odpowiada¢ leasingodawca, ale oczywiscie leasingo-
biorca musi dba¢ o przedmiot umowy.

Leasing jest czesto wykorzystywanym instrumen-
tem pozwalajacym na finansowanie nieruchomoéci lub
samochodu: bank nabywa dom lub pojazd, a nastepnie
udostepnia go klientowi na podstawie umowy ijarah.

Zauwazmy, ze tradycyjne banki dysponuja znacz-
nie wiekszym wyborem instrumentéw niz banki islam-
skie, zwlaszcza jesli chodzi o zarzadzanie ryzykiem sto-
py procentowej i kursu walutowego: futures, forward,
opcje, swapy, by wymieni¢ te najwazniejsze. Tymcza-
sem wérdd uczonych islamskich nie ma zgody, czy sa
one dopuszczalne, czy nie.

Ponadto warto podkresli¢, ze instrumenty islam-
skie maja charakter udzialowy i z natury rzeczy sa obar-
czone duzym ryzykiem. Przypominaja akcje oraz udzia-
ty w spoétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia
(w tym o charakterze venture capital), udzialy w fundu-
szach inwestycyjnych itp.

Warto podkresli¢, ze instrumenty islamskie stoso-
wane sa nie tylko w bankowosci, ale réwniez na innych
rynkach, np. kapitalowym. Tworzone sa substytuty ob-
ligacji 1 og6lnie papieréw dluznych, np. w postaci su-
kuk2, w tym takze papier6w rzadowych?3. Jako cieka-
wostke mozna podaé, ze pierwszej emisji sukuk w Eu-
ropie, na kwote 100 mln EUR, dokonal w 2004 r. rzad
Saksonii-Anhalt.

dluzne, z jedna podstawowa réznica: sa zabezpieczone aktywami (asset backed).
13 W Bahrajnie wystepuja np. al salam sukuk: rzad zobowiazuje dostarczyc
ustalona ilo§¢ aluminium w przyszlosci. Kupujacy placi ustalona cene i usta-
nawia agenta (tez rzad Bahrajnu) do sprzedazy tego aluminium w momencie
dostawy, po cenie gwarantujacej zysk, przez wlasna sie¢ dystrybucji. Dla ku-
pujacego (banku) dokument bedacy wynikiem takiej transakcji jest odpowied-
nikiem weksli skarbowych.

14 Islamic Banking & Finance in the Kingom of Bahrajn (2002), s. 14.
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3. Wielkos¢ i struktura sektora bankéw
islamskich

Uzasadnione jest pytanie, dlaczego bankowos¢ islamska
nie ma wiele wiecej niz trzydziesci lat, skoro zapisy ko-
raniczne znane sa od wielu setek lat? Muzulmanie pré-
buja przywolywa¢ pewne przedsiewziecia realizowane
w wieku XII i XIII, oparte na zasadzie udzialu w zyskach.
Pisze sie tez o ograniczeniach, narzucanych przez trady-
cyjne
w XIX w. Jednak nie da sie ukry¢, ze praktyczna realiza-

systemy bankowe mocarstw kolonialnych

cja zasad bankowosci islamskiej datuje sie dopiero od
poczatku lat 70. XX w. Pierwszym bankiem niestosuja-
cym odsetek byl Nasser Social Bank, zalozony w Egipcie
w 1971 r. Po raz pierwszy wiladze panstwa muzulman-
skiego wykazaly wowczas zainteresowanie utworzeniem
takich instytucji. Inne zrédla wskazuja tez na Egipt, ale
na rok 1963 r., kiedy powotano do zycia Mit Ghamr Sa-
ving Bankl4. Spotyka sie réwniez informacje, ze banki
islamskie pojawily sie okolo 100 lat temu.

W 1975 r. w Arabii Saudyjskiej powolano do zycia
Islamic Development Bank!?, o charakterze miedzyna-
rodowym. Od tej pory rozw6j bankowosci islamskiej
jest juz zauwazalny, zwlaszcza w Pakistanie, Iranie, Su-
danie, Bahrajnie, Malezji.

Obecnie liczbe bankéw deklarujacych pelne dosto-
sowanie do zasad bankowosci islamskiej szacuje sie na
okolo 70 (nie liczac Iranu i Sudanu, gdzie w zasadzie
wszystkie banki pracuja wedlug zasad bezodsetko-
wych), gtéwnie w Bahrajnie, Bangladeszu, Turcji, Paki-
stanie, Zjednoczonych Emiratach Arabskich, Jemenie,
anawet w Rosji. Ponadto wiele konwencjonalnych ban-
kéw (w 2004 r. co najmniej 43) utworzylo specjalne de-
partamenty oferujace instrumenty bezodsetkowe,
przede wszystkim w Malezji, Egipcie i Bangladeszu6.
Naleza do nich takie znane banki jak Chase Manhattan,
Citibank, HSBC, UBS.

Inne zrédla podaja, ze dziala okolo 200 bankéw is-
lamskich w 27 krajach islamskich i 16 nieislamskich
i ze zarzadzaja one portfelem o wartosci okoto 200 mld
USD'7. W 2004 r. méwilo sie juz o aktywach rzedu
230 mld USD'8 i 75 krajach, gdzie oferowane sa pro-
dukty islamskiel®. W polowie 2005 r. autor uzyskal
wiarygodna informacje z Bahrajnu (z Arab Banking
Corporation), ze kwota ta przekroczyta 300 mld USD.
Oczywiscie, w por6wnaniu nawet tylko z bankowymi
aktywami zagranicznymi i w walutach obcych (okolo
20.250 mld USD we wrzes$niu 2004 r.20) nie jest to du-
zo, bo zaledwie okolo 1,5%. Niemniej jednak transak-
cje z wykorzystaniem instrumentéw islamskich maja

15 www.isdb.org

16 Igbal, Molyneux (2005), s. 66-71.

17 www.islamic-banking.com, El Sheikh (2002), s. 42.

18 http://www.iirme.com/AboutlIR/index.cfm/Action=Press/PressID=100

19 W USA np. Los Angeles Reliable Investment Bankers Associates,
www.lariba.com

20 www.bis.org
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tak duzy potencjal wzrostowy, ze wkrétce przestana
by¢ czyms$ egzotycznym.

Aby pokaza¢ strukture instytucji finansowych
dziatajacych zgodnie z zasadami islamu, mozna przyj-
rze¢ sie rynkowi w Bahrajnie, centrum finansowym
$wiata arabskiego. Dziala tam okolo 30 instytucii,
w tym 4 banki komercyjne, 3 jednostki offshore, kilka-
nascie bankéw inwestycyjnych oraz jeden doradca in-
westycyjny. Niektére banki oferuja wylacznie instru-
menty islamskie (np. Bahrajn Islamic Bank, Shamil
Bank, Al Baraka Islamic Bank). Inne pochodza z krajéw
islamskich, dzialaly i dzialaja na zasadach tradycyj-
nych, ale otworzyly departamenty bankowosci islam-
skiej (np. Arab Banking Corporation). Trzecia grupe sta-
nowia wielkie banki miedzynarodowe (np. Citi Islamic
Investment Bank).

Na razie jednak, jak wspomniano, rozmiary nowe-
go zjawiska w skali §wiata sa stosunkowo mate:

e suma wszystkich aktywéw bankéw islamskich
jest mniejsza niz kazdego z najwiekszych 50 bankéw
Swiata,

e aktywa najwiekszego banku islamskiego to zale-
dwie 1% aktyw6w najwiekszego banku §wiata21.

Pewnym zagrozeniem dla stabilnoéci, a nawet rozwo-
ju bankowosci islamskiej jest silna koncentracja wlasno-
$ci; wiekszos¢ z bankéw nalezy bowiem do rodzin ksiecia
Mohammeda Al-Faisala, szejka Saleta Kamila i szejka Su-
lejmana Al-Rajhi (wszyscy z Arabii Saudyjskiej).

4. Bankowos¢ islamska: rownolegta czy
konkurencyjna w stosunku do tradycyjnej?

Celem tego rozdzialu jest postawienie pytan dotycza-
cych bankowosci islamskiej, waznych z punktu widze-
nia jej przyszlosci oraz jej wplywu na instytucje finan-
sowe oferujace tradycyjne instrumenty.

Praktyczna realizacja nakazéw Koranu

Z naszej srodkowoeuropejskiej perspektywy rozwaza-
nia, czy banki islamskie rzeczywiscie dzialaja w spo-
s6b, ktéry eliminuje niesprawiedliwo$¢ zwiazana z po-
bieraniem odsetek, i czy banki nazywajace sie islamski-
mi przyczynily sie do osiagniecia sprawiedliwosci spo-
teczno-ekonomicznej, moga wydawac sie stosunkowo
malo istotne. Ten temat absorbuje jednak uwage auto-
row islamskich i od niego rozpoczniemy te cze$¢ opra-
cowania.

Nie wydaje sie, zeby najpopularniejsze metody fi-
nansowania mogly usuna¢ niesprawiedliwo$¢ systemu
opartego na stopie procentowej albo przyczyni¢ sie do
osiagniecia celéw spoleczno-ekonomicznych wymaga-
nych przez islam. W istocie zakladaja one (nosza w so-

21 Igbal, Molyneux (2005), s. 132.
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bie) stala stope procentowa, straty operacyjne nie sa
wspoéldzielone przez banki, zyski bank6éw nie zaleza od
wynik6éw dzialalnosci przedsiebiorcy.

Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze tego rodzaju
transakcja (np. murabahah) jest ,sztuczna” albo stuzy
uniknieciu placenia odsetek, zwlaszcza jesli bank ku-
puje towar dopiero po uzgodnieniu wszystkich szcze-
golow transakeji z klientem. Potwierdzaja to doswiad-
czenia autora, ktéry w rozmowie z dyrektorem jednego
z bankéw islamskich dzialajacych w Singapurze usly-
szal, jak unika sie zadania odsetek: ,,wie pan, kupujemy
rope w krajach arabskich i nawet jej nie widzimy, bo
trafia do odbiorcy, ktéry w pézniejszym terminie placi
wyzsza cene” (tu charakterystyczne mrugniecie okiem).
Nalezy jednak doda¢, ze dyrektor nie byt Arabem. W li-
teraturze mozna tez znalez¢ przyklady transakcji mura-
bahah, w ktérych sam klient (de facto kredytobiorca)
kupuje towar jako agent banku, po czym odkupuje go
od banku po wyzszej cenie.

Takie podejscie jest krytykowane przez duchow-
nych islamskich, ktorzy twierdza, ze finansowanie
oparte na murabahah i ijarah itd. moze by¢ tymczaso-
wo stosowane, jesli bedzie przerwa miedzy zakupem
towaru przez bank a sprzedaza go klientowi, przy
czym wszelkiego rodzaju ryzyko w tym okresie byto-
by ponoszone przez bank. W praktyce jednak, jak pod-
kreslono wyzej, takiej przerwy nie ma w ogéle. Bank
nie ponosi zadnego ryzyka zwiazanego z posiadaniem
towaru, a ponadto realizuje zysk, ktéry nie zalezy od
dziatalno$ci przedsiebiorcy. To najczesciej nie jest
zgodne z wymogami Szariatu. Co gorsza, kalkulujac
ceny, banki islamskie opieraja sie na konwencjonal-
nych referencyjnych stopach procentowych, np. na
LIBOR.

W wyniku stosowania takich ,prostych” instru-
mentéw jak murabahah banki islamskie traca pewna
szanse, jaka byloby wziecie na siebie wiekszego ryzyka
i wygospodarowanie potencjalnie wiekszej wartosci do-
danej. Badania w Malezji pokazuja bowiem, ze wskazni-
ki finansowe typu return on assets, return on deposits,
asset utilization sa nawet gorsze dla bank6w islamskich
niz tradycyjnych, jesli uwzgledni¢ fakt, ze cze$¢ kosz-
tow (overhead costs) funkcjonowania bankowosci is-
lamskiej jest pokrywana przez banki tradycyjne?2.

Z drugiej strony nawet wéréd zagorzatych wy-
znawcOw islamu mozna znalez¢ takich, ktérzy
przyznaja, ze banki nie sa firmami handlowymi.
Maja one charakter jednoznacznie finansowy, a ich
zadaniem jest gromadzenie wolnych srodkéw finan-
sowych, ktére sa nastepnie uzywane do celéw pro-
dukcyjnych.

Bankowos$¢ islamska ma okolo 30 lat. Dotych-
czasowe do$wiadczenia pozwalaja na stwierdzenie,
ze — nie kwestionujac dobrych intencji bankéw — za-

22 Rosly, Bakar (2003), 5. 1256-1262.
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jely one wygodne pozycje, stosujac techniki zbyt
przypominajace jednak zwykla stope procentowa.
Tymczasem podstawa powinien by¢ udzial banku
zaré6wno w zyskach, jak i stratach. Gdyby zasada ta
byla rzeczywiscie realizowana, dziatalno$¢ posred-
nikéw finansowych moglaby sie przyczyni¢ do za-
pewnienia sprawiedliwoéci spoleczno-ekonomicznej
na $wiecie. Inaczej moéwiac: je$li nawet mozna posta-
wi¢ zarzuty obecnie funkcjonujacej bankowosci is-
lamskiej, to wina lezy po stronie ludzi, nie za$ doce-
lowego systemu.

Inaczenie konkurencji ze strony tradycyjnych bankéw dla bankéw
dziatajgcych wedtug zasad islamskich

Praktycznym problemem, z ktérym spotykaja sie ban-
ki islamskie, jest konkurencja ,tradycyjnych” bankéow.
Poniewaz instytucje islamskie sa znacznie mniejsze od
bankéw nieislamskich, trudno byloby tym pierwszym
funkcjonowaé, stosujac wiernie zasade udzialu w zy-
skach i stratach — wiaze sie ona bowiem z wiekszym
ryzykiem. Co gorsze dla czystosci systemu: banki is-
lamskie niekiedy uznaja za stuszne lokowanie $rod-
kéw otrzymanych od muzulmanéw w korporacjach
$wiata zachodniego. Ponadto bogate kraje arabskie
oraz ich obywatele utrzymuja swoje oszczednosci
w tradycyjnych bankach za granica. Srodki te - szacu-
je sie — przewyzszaja laczne zadluzenie zagraniczne
krajéw islamskich.

Ponadto najwieksze banki ,zachodnie” (np. Citi-
bank, UBS Warburg) zaczynaja dziala¢ na rynkach is-
lamskich, oferujac instrumenty zgodne z prawem Sza-
riatu, przez co pojawia sie konkurencja dla tych rodzi-
mych, ktére wprowadzily bankowos¢ islamska23. Moz-
liwoéci przeciwstawienia sie tym bankom-gigantom
beda ograniczone, je$li usuniete zostana bariery admi-
nistracyjne wejscia na rynek. Globalizacja rynkéw fi-
nansowych idzie jednak wlasnie w tym kierunku: usu-
wania barier (,,jeden rynek §wiatowy”). Wydaje sie, ze
jedynym wyjéciem z tej trudnej sytuacji beda fuzje
i przejecia, takze w konstelacji banki islamskie — ban-
ki tradycyjne.

Powaznym praktycznym problemem dla bankowo-
§ci islamskiej jest brak rynku wtérnego dla wlasciwych
dla niej instrumentéw. Fakt, ze banki te nie korzystaja
z typowego rynku pienieznego, wymusza na nich bar-
dziej wymagajaca polityke plynnoéci. Raz utworzona
wierzytelno$¢ nie moze by¢ sprzedana, chyba ze po ce-
nie nominalnej. Oznacza to, ze dla bankéw islamskich
charakterystyczny jest permanentny brak ptynnosci. To
oczywiscie negatywnie wplywa na ich pozycje konku-
rencyjna. Podobnie wyglada sytuacja, jesli chodzi o wa-
lutowe instrumenty pochodne?4. Dopiero utworzenie
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Liquidity Management Centre (LMC) w ramach szersze-
go projektu International Islamic Financial Market
(IIFM) w Bahrajnie w 2002 r. byto krokiem w kierunku
przezwyciezenia tych probleméw. IIFM jest organizacja
non-profit, ktérej celem jest stworzenie platformy dla
obrotu zagranicznego instrumentami finansowymi
zgodnymi z zasadami Szariatu, w tym takze zasad,
zwyczajéw i1 wzorcowych dokumentéw dla takiego
handlu. Podejmuje sie préby opracowania i wykorzy-
stania instrument6w podobnych do znanych na ryn-
kach tradycyjnych, ale zgodnych z prawami islamu.
W ten sposéb chce sie tez rozpowszechni¢ islamskie in-
strumenty finansowe i zapewni¢ ich akceptacje w ca-
tym $wiecie muzuimanskim. LMC zdobyt w 2005 r. na-
grode Euromoney: Best Debt House (Awards for Excel-
lence). Oferuje r6zne odmiany sukuk.

Jednym z najnowszych instrumentéw islamskich
jest Profit Rate Swap, opracowany przez CIMB z Male-
7ji25. Ma on sie pojawi¢ na rynku w 2005 r.26

Podobne zjawiska wystepuja w sferze regulacji
i nadzoru finansowego. Powolana w 2002 r. do zycia
w Malezji instytucja Islamic Financial Services Board2”
dba o wypracowanie standardéw odnoszacych sie do
stabilnosci instytuciji finansowych. W szczegdlnosci zo-
staly wypracowane i ogloszone (w 2005 r.) zasady za-
rzadzania ryzykiem oraz zasady adekwatnosci kapitalo-
wej w instytucjach finansowych?8 stosujacych wylacz-
nie islamskie ustugi finansowe.

Tworzone sa odpowiedniki tradycyjnych instytu-
cji rynku finansowego, np. agencje ratingowe. Utworzo-
na w 2002 r. w Bahrajnie International Islamic Rating
Agency pelni funkcje nie tylko typowa dla tego typu
agencji, ale bada tez zgodnos¢ oferty finansowej z pra-
wami Szariatu.

Inaczenie bankowosci islamskiej dla bankéw dziatajgeych i pragngeych
nadal dziataé na tradycyjnych zasadach

Jest to inne spojrzenie na problemy przedstawione
w poprzednim punkcie. Tutaj patrzymy bowiem na
problem z punktu widzenia bankéw, ktére znamy i kt6-
re —moze sie wydawac z perspektywy srodkowo-, a na-
wet zachodnioeuropejskiej, powszechnie uwaza sie za
jedyne ,typowe”.

Zapewne, skoro bankowos¢ islamska wiaze sie
z religia, trudno oczekiwa¢ masowego zainteresowania
jej produktami, gdyz oznaczaloby to, ze przewidujemy
zjawisko masowego (lub co najmniej znaczacego) prze-
chodzenia mieszkancéw Europy na islam. Na naszym
kontynencie obserwuje sie raczej odchodzenie od ja-
kiejkolwiek religii. Niemniej jednak w wielu krajach

23 Wysuwane sa oczywiscie watpliwosci, czy banki zachodnie sa w stanie
przestrzega¢ tak naprawde praw Koranu.

24 M. Obaidullah (2001).
25

26
27

www.cimb.com.my
www.islamicfinance.de
www.ifsb.org

28 Innych niz ubezpieczeniowe.
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mieszkaja dos¢ liczne grupy muzulmanéw i dla nich ta-
ka oferta bedzie atrakcyjna. Na razie tworzenie bank6w
islamskich w krajach wysoko rozwinietych nie jest zbyt
czeste; np. w USA, gdzie liczbe wyznawcéw islamu sza-
cuje sie na 6 mln oséb, do 2003 r. nie powstal zaden29.
Inne zrédia podaja, ze istnieje taki bank, o charakterze
lokalnym. Instrumenty islamskie prébuje tam bowiem
oferowa¢ University Bank w Ann Arbor30. Ogélne licz-
ba muzulmanéw stwarza tam bez watpienia potencjal
rozwojowy dla analizowanego rodzaju dziatalnosci.

W Wielkiej Brytanii mieszka okoto 1,8 mIn muzul-
manéw. Gléwnie do nich kieruje swoja oferte The Isla-
mic Bank of Britain31, ktéry rozpoczal dziatalnosc
w 2004 r. Ocenia sie, ze rowniez wyznawcy innych re-
ligii beda zainteresowani takim modelem bankowosci,
w ktérym bank jest w sensie ekonomicznym wspoéiwla-
Scicielem firmy i, stawiajac do dyspozycji kapital,
troszczy sie o efekty jej dziatalnosci, gdyz ma udzialy
w zyskach. Ponadto wielu ludziom moga odpowiadac
stosowane przez banki islamskie zasady etyczne, nawet
jesli sami nie sa wyznawcami islamu32.

W Niemczech w maju 2005 r. zorganizowano
pierwsza konferencje na temat finanséw islamskich,
poéwiecona mozliwo$ciom rozwojowym tego segmen-
tu rynku nie tylko w Niemczech, ale i calej Europie.

Kregi finansowe Jersey dostrzegly potencjal tkwia-
cy w bankowosci islamskiej i zorganizowaly w 2005 r.
wyjazd delegacji do Bahrajnu, Abu Dhabi i Dubaju.
Przeprowadzono wiele rozméw z przedstawicielami
rzad6éw, bankow centralnych i instytucji regulujacych
rynki finansowe w krajach arabskich. Na wyspie podje-
to juz proby przyciagniecia kapitatu od podmiot6w mu-
zulmanskich: Volaw Trust Company uzyskal zgode Jer-
sey Financial Services Commission na emisje sukuk
o wartosci 26 mln USD33.

Rozw6j bankowosci islamskiej nie musi wiec na-
stepowac tylko w krajach, w ktérych islam jest rozpo-
wszechniony, ale tam tkwia najwieksze mozliwoéci roz-
woju. Zauwazmy, ze laczna liczba wyznawcow tej reli-
gii jest szacowana na 1,2 mld os6b34, co wyraznie poka-
zuje potencjal wzrostowy tej postaci bankowosci (sze-
rzej: finans6w). Ale warto tu zwr6ci¢ uwage na czesto
pomijany fakt, Ze najwiecej muzulmanéw zyje w Indo-
nezji, Pakistanie, Bangladeszu i Indiach, a nie nad Zato-
ka Perska! Tymczasem literatura poswiecona bankowo-
sci islamskiej skupia sie na doswiadczeniach wiasnie
krajow lezacych nad Zatoka. Tylko cze$ciowo usprawie-
dliwia to fakt, ze Bahrajn jest jedynym centrum eurowa-
lutowym na Bliskim Wschodzie i w okolicach.
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Badania dotyczace bankéw islamskich pokazuja,
ze model wypracowany w ostatnich 30 latach sprawdza
sie w praktyce. W szczeg6lnosci:

1. Depozyty bank6éw islamskich rosna w $rednim
tempie okolo 10-15% rocznie, cho¢ stopy wzrostu wy-
kazuja naturalne dla branzy wahania.

2. Analiza wskaznikowa bankéw islamskich poka-
zuje, ze sa dobrze dokapitalizowane, zyskowne i stabilne.

3. Banki islamskie dobrze wykorzystuja posiadane
zasoby pomimo niestosowania stopy procentowej. Roz-
ne wskazniki, np. koszty/dochéd, ROA, ROE, wypada-
ja dla nich czesto lepiej niz $rednie dla bankéw trady-
cyjnych. Poniewaz wklady w bankach islamskich nie
sa ubezpieczone (czyli sa obarczone wiekszym ryzy-
kiem), stopa ROA musi by¢ tam wyzsza. Uwaza sie na-
wet, ze biorac pod uwage te ograniczenia, jest mimo
wszystko za niska.

4. Wsp6lczynnik plynnosci, definiowany jako rela-
cja gotowki i wkladéw w innych bankach do przyjetych
depozytéw, nie jest (wbrew oczekiwaniom) za duzy, je-
§li porébwnamy go z wartoscia dla bankéw tradycyj-
nych. Jego wysoki poziom wskazywalby na trudnosci
z inwestowaniem $rodkéw finansowych w instrumenty
bezodsetkowe.

5. Tak jak w calej zbiorowosci bankéw, réwniez
banki islamskie sa zréznicowane pod wzgledem wyni-
kéw finansowych35.

Przewaga tradycyjnej bankowosci nad islamska
(w sensie obiektywnych wynikéw finansowych) raczej
wiec nie wystepuje36. Autorzy bedacy zwolennikami
tej drugiej chcieliby nawet wskazywaé argumenty
przemawiajace za korzystniejszym wplywem decyzji
podejmowanych przez banki islamskie na gospodarke
(byta o tym mowa w cze$ci 1). Jednak wskazane sa tu
zachowanie ostroznosci i dalsze badania polaczone
z obserwacja.

Mozna sobie wyobrazi¢, ze banki w krajach islam-
skich beda w coraz wiekszym stopniu oferowa¢ instru-
menty zgodne z Koranem i prawami Szariatu, kraje nie-
islamskie za§ pozostana przy tradycyjnych formach
bankowosci. Zauwazmy, ze motywy religijne maja du-
ze znaczenie dla wyznawcéw islamu. Jesli zatem przy-
wodcy religijni beda zaleca¢ wykorzystywanie instru-
mentéw przez nich zaakceptowanych, wierni péjda za
ich glosem. Niektore kraje albo juz wprowadzity, albo
wkrétce wprowadza nakaz stosowania tylko takich roz-
wiazan — bez czekania na wlasciwa reakcje mieszkan-
cow. Z tych powoddéw nalezy spodziewac¢ sie gwaltow-
nego przyrostu srodkéw zarzadzanych wedlug nowych

29 Formalnie sq takie mozliwoéci, np. saving associations doé¢ dobrze nada-

walyby sie do takiego celu. Por. Taylor (2003), s. 413.
30

31

www.university-bank.com
www.islamic-bank.com

32 The Atlanta Journal-Constitution, 22 maja, 2005.
33 www.jerseyfinance.je

34 http://encyklopedia.servis.pl/wiki/Islam

35 Igbal, Molyneux (2005), s. 86-87.

36 Choc np. Warden (2000, s. 7) wskazuje, ze bardzo dobre wyniki finansowe
bankéw islamskich moga by¢ rezultatem przyznanego im monopolu w lukra-
tywnej niszy (np. Al-Rajhi Banking & Investment Corporation w Arabii Sau-
dyjskiej). Rosly i Bakar (2003) pisza z kolei o praktyce pokrywania czesci
kosztéw ogélnych bankéw islamskich przez bedacych ich wiascicielami ban-
ki tradycyjne.



74 Systemy Bankowe

zasad. Szacuje sie, ze wkrotce polowa depozytéw swia-
ta islamskiego beda zarzadzaly przez instytucje finan-
sowe dzialajace wedlug zasad opisanych wyzej37.

Na styku obu ,,$wiatéw” pojawia sie (juz sie poja-
wily) banki nieislamskie oferujace instrumenty islam-
skie, a na rynki ,tradycyjne” beda wchodzi¢ — zapewne
kierujac sie ocena potencjatu finansowego mniejszosci
islamskiej — banki islamskie. Poza tym banki islamskie
dzialajace w skali miedzynarodowej beda musialy pro-
wadzi¢ departamenty dziatajace na tradycyjnych zasa-
dach - trudno sobie wyobrazi¢, ze zrezygnuja z konku-
rencji na rynkach trzecich. Bedzie to jednak dotyczy¢
raczej operacji poza granicami kraju.

37 El Sheikh (2002), s. 42.
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Recenzowana ksiazka ma ambicje dotarcia do szerokie-
go grona odbiorcé6w mimo stosunkowo trudnej proble-
matyki, do ktérej niewatpliwie naleza zagadnienia teo-
rii pieniadza i polityki pienieznej. Z racji szerokiego za-
kresu powyzszej problematyki Autor postawit sobie za
cel przygotowanie syntetycznego kompendium wiedzy
o pieniadzu, systemach i kursach walutowych, organi-
zacyjno-instytucjonalnych podstawach polityki pie-
nieznej oraz jej instrumentach.

W tak przyjetej konwencji publikacja T. Gruszec-
kiego ma charakter interdyscyplinarny, dotyka bowiem
istotnych probleméw makroekonomii, teorii finanséw,
polityki gospodarczej i miedzynarodowych stosunkéw
gospodarczych.

Jednoczesnie jej zaleta jest powiazanie treéci teore-
tycznych z charakterystyka aktualnych zjawisk gospo-
darczych i wspélczesnych rozwiazan probleméw go-
spodarczych.

W polskim pis$miennictwie ekonomicznym nie ma
zbyt wielu pozycji na temat poruszanych przez Autora
zagadnien. Dlatego jej syntetyczna, przejrzysta forma
narracji jest fatwo przyswajalna zaréwno dla studentéw
majacych rézna, niekoniecznie poglebiona wiedze eko-
nomiczna, jak réwniez dla przedstawicieli $wiata
dziennikarskiego, reprezentantdw samorzadu teryto-
rialnego czy wiladz publicznych.

Zawarte w ksiazce tresci merytoryczne maja pod-
stawowy, encyklopedyczny charakter i stanowia przy-
gotowanie do dalszych stopni ,, wtajemniczenia” w teo-
rie pieniadza i polityki pienieznej. Z tych wzgled6w re-
cenzowana pozycja powinna by¢ zaliczona do prac po-
pularyzatorskich.

Ksiazka sklada sie z jedenastu rozdzialow, z kté-
rych kazdy konczy sie podsumowaniem, wskazaniem
najwazniejszych poje¢ i zalecanej literatury. Jednocze-
$nie w uzasadnionych przypadkach, wynikajacych

z konieczno$ci przyblizenia wybranych zjawisk z za-
kresu teorii pieniadza i polityki pienieznej za niektéry-
mi rozdzialami umieszczono aneksy. Maja one rézna
objeto$¢ i zréznicowany charakter — nie tylko staty-
styczny badZ metodyczny, ale takze merytoryczny, pre-
zentujacy aktualne niekiedy dyskusyjne kwestie teorii
i praktyki pieniadza i polityki pienieznej.

Przy redakgcji tredci ksiazki Autor wykorzystat og6l-
nie dostepna literature zwarta. W ograniczonym zakre-
sie wykorzystano pozycje artykutowe. Do wyjatkéw na-
leza pozycje obcojezyczne, a prezentacja wspblcze-
snych pogladéw na temat pieniadza nie zostala oparta
na tekstach pierwotnych (ttumaczonych na jezyk pol-
ski). Jak mozna sadzi¢, Autor celowo wykorzystat litera-
ture fatwiej dostepna dla szerokiego kregu odbiorcéw,
pragnacych zaspokoi¢ podstawowa wiedze na temat
teorii i praktyki pieniadza oraz polityki pienieznej.

W pierwszym rozdziale, wprowadzajacym w pro-
blematyke podrecznika, Autor ma na celu zaznajomie-
nie czytelnika z podstawowymi pojeciami oraz ogdl-
nym schematem wspétdziatania i wspétzaleznosci pro-
ceséw realnych (materialnych) i zjawisk finansowych.
Niezbyt jasne jest, dlaczego w miejsce powszechnie sto-
sowanego okreslenia ,zobowiazania finansowe” Autor
uzywa stowa ,roszczenia”, ktére ma bardziej prawny
charakter. Recenzent nie podziela tez opinii Autora, ze
»klasyczny opis funkcjonowania gospodarki... zajmuje
sie ruchem towardw, pomijajac ruch roszczen finanso-
wych” (s. 13).

Podstawowy (spotykany w literaturze) model go-
spodarki rynkowej w postaci wykresu kotowego laczy
logicznie procesy realne ze strumieniami pieniadza (por.
np. podrecznik europejski D. Begg, S. Fisher, R. Dorn-
busch: Ekonomia czy R. LeRoy Miller: Intermediate
Microeconomics; M. Rekowski: Wstep do mikroekono-
mil, Poznan 2000; W. Debski: Rynek finansowy i jego



mechanizmy). Tymczasem ilustracja 1.2. (s. 13) poka-
zuje te procesy jako dwa niezalezne oddzielone od sie-
bie obszary.

Watpliwosci budza takze dwie kwestie terminolo-
giczne. Po pierwsze, gdy Autor stwierdza, ze ,pojecie
sektora finansowego i rynku finansowego si¢ pokry-
waja” (s. 15), z czym trudno sie zgodzi¢. Po drugie,
traktuje banki, gietde, towarzystwa ubezpieczeniowe
jako przedsiebiorstwa (s. 17-18). Wchodzace w skiad
sektora finansowego banki, gietda, towarzystwa ubez-
pieczeniowe, fundusze inwestycyjne sa, zdaniem re-
cenzenta, instytucjami posrednictwa finansowego,
$wiadczacymi ustugi, a nie przedsiebiorstwami.

W rozdziale tym, w ktérym mowa jest o réznych
rynkach, pozyteczna funkcje spetniataby klasyfikacja
rynkéw przeprowadzona z punktu widzenia réznych
kryteriéw. Utlatwiltoby to percepcje dalszej tresci pod-
recznika.

Zamiast ilustracji 1.6 bardziej wymowne byloby
zestawienie klasyfikacji dochodéw i wydatkéw
w przedsiebiorstwie, eksponujace réznorodno$¢ po-
wiazan i jego styku z innymi uczestnikami rynku.

Rozdzial pierwszy uzupelniaja dwa aneksy. Pierw-
szy przedstawia ,,Ewolucje systemu finansowego”, syn-
tetycznie charakteryzujac kapitalizm wtascicielski, me-
nedzerski i instytucjonalny. Drugi aneks przybliza ma-
terialny i finansowy sposéb pojmowania kapitatu, be-
dac swobodna refleksja Autora na tle r6znorodnych po-
gladéw mysli ekonomicznej (np. w nauce Kosciota, kla-
sykow czy Keynesa).

Drugi rozdzial poswiecony jest cechom rynkow fi-
nansowych. Autor zaliczy! do nich potrzebe zaufania,
asymetrie informacji i ryzyko. Wskazal takze na nega-
tywne zjawiska spotykane na tych rynkach, takie jak:
spekulacja, ryzyko naduzycia, negatywna selekcja, czy
przyktady z ostatnich lat — ukrywania rzeczywistego
stanu finanséw firmy. Stusznie podkreslil, ze w $wie-
cie finanséw podstawa funkcjonowania jest zaufanie,
stad potrzeba wystepowania w zyciu gospodarczym
instytucji kontrolnych (np. w Polsce — KNB, KPWiG,
KNUIFE) badz arbitrazowych oraz konieczno$¢ formu-
towania np. kodekséw etyki czy dobrych praktyk.
Ogromna role dla zapewnienia prawidiowosci funk-
cjonowania podmiotéw — uczestnikéw rynku finanso-
wego odgrywa przestrzeganie miedzynarodowych
standardéw sprawozdawczosci finansowej. W tych
dwdch rozdziatach Autor postuguje sie pojeciami réz-
nych rynkéw, ktérych nie zdefiniowat. W jego klasyfi-
kacji (ze s. 16) zabraklo np. rynku walutowego i termi-
nowego. Komentarz o rynku walutowym pojawia sie
dopiero pdzniej (s. 125).

Rozdziatl trzeci przedstawia powstanie pieniadza,
jego ewolucje i funkcje. Fragment po$wiecony definicji
pieniadza jest mato klarowny, gdyz wiecej w nim mo-
wy o formach czy pozamaterialnych przejawach pie-
niadza niz jego istocie. Recenzent ma jednak $wiado-
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mos¢, jak trudno jest syntetycznie okresli¢ kwintesen-
cje tego dobra wspdlnego.

W rozwoju form pieniadza Autor ukazal Sciezke
ewolucji pieniadza od towarowego przez metalowy, pa-
pierowy, bezgotéwkowy, po elektroniczny. W rozdzia-
le tym przywotano interesujace dla czytelnika przykta-
dy sporéw o istote pieniadza — z mitologii, zachowan kul-
tur pierwotnych czy transakcji francusko-amerykanskich
z lat 30. XX w. oraz dyskusji nt. zrédet wartosci pienia-
dza. Na zakoniczenie Autor przedstawit filozoficzne py-
tanie o mozliwo$¢ istnienia spoteczenstwa bez pienia-
dza, wskazujac na okreslone poglady czy praktyki i in-
teresujaco je waloryzujac.

Zdaniem recenzenta, ten nurt dyskusji mozna roz-
winaé, wskazujac na komplikowanie sie wspéiczesnej
istoty pieniadza i dynamiczny rozwdj surogatéw pienia-
dza w warunkach globalizacji i liberalizacji wymiany.

Rozdzial czwarty zatytulowany jest ,Teoria pie-
niadza i stopy procentowe”. W poczatkowych rozwaza-
niach Autor skupil sie na formach obrotu pieniadza
w Polsce i miar podazy pieniadza (agregatow) oraz
mnoznika pienieznego. Dalszy watek odnosi sie do po-
pytu na pieniadz i czynnikéw go okreélajacych, czemu
towarzysza uwagi po$wiecone realnej i nominalnej sto-
pie procentowej. W pozostalej czeéci rozdzialu Autor
skoncentrowat sie na syntetycznej prezentacji teorii po-
pytu na pieniadz (iloSciowej, preferencji ptynnosci
J. M. Keynesa oraz teorii monetarystycznej Friedmana)
i teorii stopy procentowe;j.

Piaty rozdziat traktuje o celach i narzedziach poli-
tyki pienieznej. W prezentacji powyzszej problematyki
Autor wyeksponowat pojecie i narzedzia tej polityki,
przesuwajac na drugi plan komentarz po§wiecony ce-
lom polityki pienieznej. Z punktu widzenia dydaktycz-
nego celu podrecznika wydaje sie, ze bardziej zasadna
bytaby kolejnos¢: istota, cele i instrumenty. Taka kolej-
nos$¢ prowadzenia wywodu uzasadnia takze fakt, ze
w ostatnim pietnastoleciu zmienity sie ksztalt i sposo-
by realizacji celéw polityki pienieznej, a co za tym
idzie stosowne akcenty w wykorzystaniu poszczeg6l-
nych instrumentéw polityki pienieznej i ich rola.

W warunkach przesuwania znaczenia instrumen-
tow polityki pienieznej ku narzedziom rynkowym dzi-
wi nieco stwierdzenie Autora (s. 123) ,,0 wplywaniu
banku centralnego na banki komercyjne (...) zwtaszcza
za pomoca stopy rezerw obowiazkowych”. Zwazywszy,
ze stopa ta w UGW okreslona jest na poziomie 0% lub
2%, trudno jest podzieli¢ opinie Autora o wysokiej
skutecznosci polityki rezerw obowiazkowych przy ich
tak niskim poziomie.

Przy prezentacji kredytu lombardowego konieczne
bytoby wskazanie nowego w polskich warunkach in-
strumentu, jakim jest kredyt na koniec dnia (overnight),
zharmonizowanego z rozwiazaniami Eurosystemu. Do
celow dydaktycznych wazne byloby takze wskazanie
na mozliwoé¢ korzystania przez banki komercyjne
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z tzw. kredytu technicznego (intraday credit), ktéry nie
jest instrumentem polityki pienieznej, ale niesptacony
w danym dniu automatycznie przeksztalca sie w kredyt
lombardowy.

Przy prezentacji operacji otwartego rynku mozna
by wzbogaci¢ komentarz o nich, wychodzac poza kla-
syczne operacje repo i reverse repo — a wykorzystywa-
ne obecnie emisje bonéw pienieznych (w Polsce i nie-
ktérych nowych panstwach cztonkowskich UE), certy-
fikaty dtuzne, swapy walutowe.

Wsrdd stosowanych obecnie instrumentéw polity-
ki pienieznej znajduja sie takze operacje depozytowe,
inicjowane przez banki komercyjne.

W czedci poswieconej celom polityki pienieznej
recenzent czuje niedosyt w zakresie analizy coraz bar-
dziej popularnej strategii polityki pienieznej, tzw. bez-
posredniego celu inflacyjnego (BCI).

Niejasne jest, z jakich wzgledéw wsréd instrumen-
tow perswazyjnych (s. 131) Autor przywolat depozyty
dla ludnosci w NBP, instrument typowo rynkowy, wy-
korzystany (jednorazowo) w celu zahamowania eks-
pansji kredytowej bankéw komercyjnych i przeciw-
dziatania wzrostowi nadplynnosci polskiego sektora
bankowego (niemozliwy obecnie do wykorzystania
w Swietle obowiazujacego prawa o NBP).

Rozdziatowi temu towarzysza dwa aneksy. Pierw-
szy zatytulowany jest ,Polski system pieniezny w la-
tach 1944-1989 na tle miedzynarodowego systemu wa-
lutowego”. W opinii recenzenta merytorycznie byloby
bardziej uzasadnione umieszczenie go po rozdziale
siodmym, gdzie mowa jest o problematyce walutowe;j.

Drugi aneks poswiecony zostal polityce pienieznej
w Polsce w latach 1990-2003. Celowy bylby tu komen-
tarz o utrzymujacej sie skali operacyjnej i strukturalnej
nadplynnosci oraz pelny obraz zmian zrédel kreacji
pieniadza w Polsce, tzn. calego prezentowanego okresu
1990-2003, wybiegajacy poza lakoniczne stwierdzenia
ze s. 155 oraz o zréznicowaniu sytuacji nadptynnosci
sektora bankowego w Polsce w stosunku do innych,
dojrzatych gospodarek rynkowych (np. UGW - gdzie
wystepuje brak plynnosci).

Rozdzial szésty prezentuje zjawiska inflacji i defla-
cji. Z racji podrecznikowego charakteru opisywanej po-
zycji bardziej uzasadniona bylaby logiczna sekwencja
przedstawianych zagadnien: istota, przyczyny, rodzaje
i skutki inflacji. Tymczasem Autor po pobieznym i nie
do konca prawidtowo okreslonym pojeciu inflacji prze-
chodzi od razu do jej skutkéw.

Rozdziaty siédmy i 6smy po§wiecono problematy-
ce walutowej. W rozdziale siddmym zostata wskazana
ewolucja miedzynarodowych systeméw walutowych —
od waluty zlotej po system wielodewizowy. Réwnocze-
$nie syntetycznie przedstawiono powstanie eurowalut
i eurorynkéw, jako konsekwencji rozwoju amerykan-
skiej wymiany handlowej w latach 50. i 60. oraz kryzy-
s6w naftowych lat 70. XX wieku.

Rozdzial 6smy zostal skoncentrowany wokét za-
gadnien wymienialnosci pieniadza i systeméw kurséw
walutowych. Scharakteryzowano w nim rézne rodzaje
wymienialno$ci walut eksponujac jej miedzynarodowe
standardy okre$lone przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy oraz obowiazek jednolitego kursu walutowe-
go w transakcjach rynkowych. Réwnoczesnie stusznie
wskazano trudnoéci z regulacja obrotéw kapitalowych.

W problematyce prezentowanej w tym rozdziale
prawo dewizowe (krajowe) nie znalazio stosownego,
szerokiego komentarza — poza wskazaniem klas walut
obowiazujacych w polskim ustawodawstwie. W ich ko-
mentarzu pojawila sie tez niedcistos¢, gdyz Autor zali-
czyl do obszaru walut ,twardego rdzenia” najczesciej
stosowane w obrocie zagranicznym 24 waluty, podczas
gdy w przypisie wymienit ich jedynie 14 (s. 220). W ak-
tualnych tabelach kurséw NBP publikuje informacje
o Srednich kursach 24 walut.

Zamieszczona w rozdziale ilustracja 8.1 jest nieko-
munikatywnal, gdyz czytajacemu niczego nie wyjasnia
(s. 220).

Rozdziat dziewiaty przedstawia réznorodne zagad-
nienia dotyczace Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
W wewnetrznej strukturze rozdzialu mozna dopatrzy¢
sie pewnych niekonsekwencji, gdyz w réznych miej-
scach Autor rozpatruje kwestie euro, inicjujac rozwaza-
nia od tematyki ,Euro — wspélny pieniadz”. Wydaje
sie, ze bardziej zasadne byloby na wstepie przyblizenie
istoty integracji i jej rodzajéw (typéw? czy poziomdéw?)
oraz teorii optymalnego obszaru walutowego. W dalszej
kolejnosci, zdaniem recenzenta, czytelnik powinien
poznaé etapy tworzenia UGW, ktérego zwieficzeniem
bylo wprowadzenie wspdlnego pieniadza najpierw do
rozliczen, a od 2002 r. — do obiegu. Wydaje sie réwniez,
ze charakterystyka mechanizmu ERM II, cho¢ wiaze sie
z powstaniem UGW, jest merytorycznie bardziej spdjna
z tematyka kurséw walutowych (rozdziat 7. lub 8.).

Omytkowo, jak nalezy sadzi¢, znalazlo sie stwier-
dzenie, ze do UE w 2004 r. weszla dwunastka krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej (s. 260), gdy w rzeczy-
wistosci byto ich osiem (nie liczac Malty i Cypru).

Mimo tych zastrzezen konstrukcyjnych walorem
tego rozdzialu sa rozwazania na temat oceny strefy eu-
ro z punktu widzenia speiniania kryteriéw optymalne-
go obszaru walutowego oraz ocen realizacji Paktu Sta-
bilizacji i Wzrostu. Z racji podjetego watku dotyczace-
go spelniania kryterium deficytu budzetowego przez
panstwa czlonkowskie rozwazania wzbogaciloby
przedstawienie tabel ukazujacych realizacje kryteriéw
konwergencji w poszczegélnych, wybranych latach:
przed utworzeniem UGW, na poczatku jej istnienia
i obecnie. Mialoby to istotny walor dydaktyczny, biorac
pod uwage popularny podrecznikowy charakter tej po-
zycji, zakladany przez Autora.

1 Zatytutowana , Klasy walut §wiatowych w swietle przepisow polskiego prawa”.



78 Summaries

Rozdziat dziesiaty obejmuje rozwazania o bankach
centralnych. Autor przedstawil w nim najwazniejsze
kwestie bankowosci centralnej — dotyczace historii jej
powstania, funkcji bankéw centralnych we wspétcze-
snej gospodarce, ich niezaleznosci oraz modeli ich
funkcjonowania. Sa to podstawowe zagadnienia tej te-
matyki, wéréd ktérych najwazniejszym wydaje sie nie-
zalezno$¢. Problem niezaleznosci zarysowal Autor na
podstawie relacji miedzy bankiem centralnym a rza-
dem. Jest to niewatpliwie istotny punkt wyjscia do dal-
szej dyskusji nad przejawami niezalezno$ci. Niemniej
jednak dobrze by byto, gdyby oprdcz interpretacji za-
kresu autonomii (silnej czy stabej) przedstawiono réz-
norodne plaszczyzny tej niezaleznosci (np. przedmio-
towa, podmiotowa, polityczna, ekonomiczna, prawna
czy rzeczywista).

Rozdzial ten zamykaja prezentacja funkcjonowa-
nia polskiego modelu banku centralnego — NBP (jego
historii dawnej i wspélczesnej) oraz eklektyczne uwagi
na temat charakteru, granic oraz argumentacji za nieza-
leznoécia bankéw centralnych i przeciw niej. Rozdziat
dziesiaty ma dwa aneksy. Pierwszy zawiera podstawo-
we informacje o NBP, takie jak misja, nadzér bankowy,
zarzadzanie rezerwami dewizowymi, systemem platni-
czym oraz wspoélpraca miedzynarodowa. Drugi nato-
miast prezentuje uklad bilansu banku centralnego.

Rozdzial jedenasty, zatytulowany ,Europejski
Bank Centralny”, przedstawia historie jego powotania,
wychodzac z koncepcji ESBC oraz traktatowych warun-
koéw niezaleznosci banku centralnego. Dalej przedmio-
tem zainteresowania Autora sa cele, zadania i strategie
polityki pienieznej EBC oraz jej instrumenty. Synte-
tycznie zaprezentowano tez kwestie organizacyjne EBC
ijego kapital.

Models of early warning against
for Poland

Dobromil Serwa

This work presents two methods of forecasting
currency crises: the signal approach and the logit
models. The article focuses on econometric logit
models and presents the results of a crisis forecast
simulation for Poland. The work discusses the
definition of a currency crisis. Adequate calculations
show that macroeconomic variables behave differently
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Fragment zatytulowany ,,Cele i zadania EBC” nie
jest przedstawiony przejrzyscie, poniewaz Autor prze-
plata w nim stwierdzenia dotyczace zar6wno EBC, jak
i ESBC, co dla niezorientowanego czytelnika wprowa-
dza zamet, tym bardziej ze ESBC nie ma osobowosci
prawnej, ktéra z kolei ma Europejski Bank Centralny.
Stad niezreczny jest takze tytul ,Polityka pieniezna
ESBC” (s. 305), w sytuacji gdy moze ja realizowac¢ jedy-
nie organ majacy zdolno$¢ do wykonywania czynnosci
prawnych, czyli Europejski Bank Centralny.

W ramach informacji o operacjach otwartego ryn-
ku (OOR) w EBC wtasciwsze, od wymieniania klasycz-
nych form przeprowadzanych OOR byloby wskazanie
na faktyczna rodzajowa klasyfikacje tych operacji, tzn.
na krétko- i diugoterminowe operacje regularne oraz
operacje dostrajajace i strukturalne (jak deklaruje to
sam EBC w oficjalnych dokumentach).

Przedstawione watpliwosci i uwagi maja charakter
polemiczny, a podniesione zastrzezenia sa wyrazem
pewnych sugestii do uwzglednienia przez Autora przy
ewentualnym aktualizowaniu publikacji.

Recenzowana ksiazka pomimo poczynionych
uwag i watpliwosci spetnia zatozona funkcje popular-
nego podrecznika dla szerokiego kregu odbiorcow,
w tym studentéw, publicystéw i dziataczy gospodar-
czych. Daje ona szeroka, ogélna panorame problematy-
ki pieniadza i polityki pienieznej. Praca napisana jest
fadnym, jasnym jezykiem. Niezaprzeczalnym walorem
publikacji sa liczne przyktady z rzeczywistosci gospo-
darczej, co sprawia, ze ksiazke, mimo trudnej materii
merytorycznej, dobrze sie czyta.

Rec. Wiestawa Przybylska-Kapusciniska

currency crises — applications

before the crises than in the periods immediately
following them. Therefore the work suggests two
methods taking account of this phenomenon and
discusses examples of the application of the obtained
forecasts to the process of decision taking by monetary
authorities in order to prevent a possible currency
crisis.
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The reasons for changes in relative prices and the dynamics of the
real currency exchange rate — the review of theoretical research

Cezary Wojcik

The article contains a review of the main theoretical
currents of thinking concerning the reasons for changes
in relative prices and the movements of the real
currency exchange rate in transition countries
undergoing the catching-up process. It presents in detail
the most important hypotheses on the subject — in the
first place those, which seek the determinant factors of
real currency exchange rates on the supply side of the
economy. Then, the work addresses the theories that

emphasize the demand effect mechanisms. Finally, it
takes up the problem of monetary authorities’
reputation in the context of inflationary processes. The
article draws attention to a significant variety of
potential sources and economic consequences of
currency appreciation in countries undergoing the
catching-up process, which is particularly important in
the context of an adequate determination of exchange
rate policy in its practical dimension.

WTO negotiations and the globalisation of trade in financial

services
Michal Kruszka

Globalisation exerts enormous influence on the
financial markets but free, international supply of
services requires the abolition of numerous barriers.
Such a process is currently taking place under the
patronage of the WTO. The members of the WTO also
become parties to the General Agreement on Trade in
Services (GATS). A very large number of states, which
included banking and insurance services in their lists
of specific GATS commitments, indicates the readiness
of GATS parties for a relative opening of the financial
sector to foreign competition.

The scope of this sort of declarations varies
significantly though from country to country, which
bears witness to the protectionist activities of particular

The single financial market in the

of a new stage: the Green Book

Malgorzata Janicka

Since 1999 the European Union has intensified its
efforts to finalize the creation of a single financial
market. The determination of EU in this respect was
reflected by the creation of important documents: the
Financial Services Action Plan (FSAP) and the report of
the Committee of Wise Men. FSAP contributed to the
creation of legal foundations, thanks to which such a
single market may come into existence. The reports of
the Committee of Wise Men contributed on their part to
the reform of the law making procedure with respect to
financial markets. At the first stage of market building,
in the years 1999 — 2005, solid legal foundations were
created, constituting a good starting point for a closer
integration. The process of market building is now
entering its second stage. The newly adopted legal acts
must be introduced into the national legal systems of

governments. A gradual removal of ensuing barriers,
i.e. a wider opening of the markets and also a greater
capability to treat foreign service providers equally
with domestic companies are the main objectives of the
GATS talks held since 2000 as part of the Doha round.

The negotiations also strive to bring the effect of
increasing the transparency of internal regulations and
more common acknowledgement of foreign rules of
supervision and prudence. The achievements of the
negotiations so far have not been very impressive. It is
to be expected therefore that the process of
globalisation of trade in financial services will also be
the subject of talks held as part of the next WTO
rounds.

European Union — beginning

the EU Member States and their provisions must be
applied in practice. The main task now is to ensure the
proper functioning of the single financial market,
which involves, i.e. an ongoing monitoring of the
introduction and application of the law in force. These
matters are raised in the Green Book prepared by the
European Commission, which contains proposals of
actions concerning the European financial market in
2005 — 2010. The conclusions from the discussion on
the material contained in the Green Book will feed into
the White Book due to be published in November 2005
with the final version of the programme of actions
scheduled for the second stage in 2005 — 2010. As it
was pointed out earlier, the supervision of the
application of adopted legal acts is likely to be the main
EU objective at this stage. However, the EU has to
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address one more important problem: determining
what is the desired scope of integration of the
Member States’ financial markets. In other words,
what is the real, as opposed to ideal, state of affairs,
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which the EU can accept in order to be able to
conclude that its actions towards the building of a
single financial market have been successfully
accomplished?

The role of banks in preventing money laundering

Krzysztof Sawicki

The socio-economic progress favours the spread of
phenomena of criminal character. Criminal activities
bring an increase in the amount of the so-called dirty
money, i.e. income generated by illegal activities. This
income cannot circulate freely in the economy unless
doubts concerning the legality of its origin are removed.
Criminals seek therefore more and more sophisticated
methods of money laundering, i.e. operations having as
their objective the concealment of the true origin of
illegal income and its provision with an appearance of
legitimacy. The specific character of money laundering
and the international scale of these operations exclude
the classification of this phenomenon as common
crime. Banks constitute this segment of the financial
sector which is most vulnerable to the threat of
becoming instrumental in the pursuit of criminal goals.
On the other hand they are, among all the financial
institutions, most experienced in combating money
laundering. This is the reason why the article
concentrates mainly on the role of banks in combating
these illegal practices.

Notes on Islamic banking

Jacek Karwowski

The most important restriction imposed on Islamic
banking is the prohibition of riba. Among muslims,
riba is understood as profit which has not been earned,
interest on lending. A second important limitation of
Islamic banking is the prohibition of gharar. In the
context of trade it means the unacceptability of a
situation when the buyer does not know what he
bought, and the seller what he sold. A third limitation is
the prohibition of maysir. Generally it refers to games of
chance (when the result depends on chance). Of course
there is no prohibition of taking risks in order to make a
profit, which constitutes normal business practice.

Due to the implementation of those prohibitions
and observance of religious regulations the Islamic
banking should possess the following characteristics:
replacement of interest with participation in profit,
emphasis on the viability of a project instead of credi-
tworthiness, stronger ties between the financial

The system of money laundering prevention
operates primarily on the legal framework, which
unifies the procedures according to which states and
their institutions collaborate in their fight against the
influx of illegal funds. In the introductory part of the
article, the author broaches the international
regulations and standards that form the global system
of prevention against the abuse of financial
institutions for the purposes of money laundering.
with
organizations and programmes are being created to

Parallelly, international legal initiatives,
deal with this problem. The article describes Polish
formal and legal actions, which contribute to the
creation of the domestic system of money laundering
prevention. The author, on the basis of personal
experience resulting from many years’ professional
career in the banking sector, and also from making use
of the experience gathered by particular banks in this
respect, strives at making a practical assessment of the

functioning of this system.

domain and reality and the exercise of moral
principles also in banking practice. As a consequence,
attempt is made to employ instruments, which do not
make use of interest rate, such as: murabahabh,
mudarabah, musharakah and ijarah, to mention just
the most important.

At present the amount of banks declaring full
conformance to the principles of Islamic banking is
estimated at around 70 (discounting Iran and Sudan,
where generally all banks operate according to non-
interest rate principles).

The author tries to answer the following questions:
whether Islamic banks really operate in a way, which
eliminates the injustice related to charging interest;
what is the influence of competition by traditional
banks on banks operating along Islamic principles and
what is the impact of Islamic banking on banks
operating along traditional principles.



